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Baflar› ‹çin Bilgi Temelli Giriflimcilik

Devlet ‹statistik Enstitüsü (D‹E) taraf›ndan aç›klanan verilere bakt›¤›m›zda her y›l

binlerce iflletmenin kapand›¤›n› görüyoruz. Her ne kadar aç›lan flirket say›s›nda bir

art›fl yaflansa da, kapanma oran› art›fltan daha fazla olmaktad›r. D‹E’nin verilerine gö-

re bu y›l›n Ocak-A¤ustos döneminde 27 bin 864 yeni flirket ve kooperatif aç›lm›fl. Bir

önceki y›l›n ayn› döneminde ise 21 bin 443 yeni flirket ve kooperatif aç›lm›fl. Buna

göre yüzde 29,94 oran›nda aç›l›fllarda bir art›fl yaflanm›fl. Ancak kapanma oran› daha

fazla artm›fl. Geçen y›l Ocak-A¤ustos döneminde 3 bin 453 flirket ve kooperatif ka-

pan›rken bu y›l›n ayn› döneminde 4 bin 611 flirket ve kooperatif kapanm›fl. Aradaki

de¤iflim oran› yüzde 33,38 seviyesinde. Özetlemek gerekirse 2004’ün Ocak-A¤ustos

döneminde aç›lan flirket ve kooperatif say›s›, bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre

yüzde 29,94 oran›nda artarken ayn› periyotlardaki kapan›fl oran› yüzde 33,38 seviye-

sinde gerçekleflmifl. Bu da bize, kapan›fl oran›n aç›l›fltan yaklafl›k 4 puan daha fazla

oldu¤unu gösteriyor.

Öte yandan ayn› dönemlerde ticari ünvanl› iflyerleri aras›nda kapan›fl fark›n›n daha

yüksek oldu¤u dikkat çekiyor. Karfl›laflt›rma yap›lan periyotlarda aç›lan iflyeri (Esnaf

düzeyi) say›s› yüzde 18,83 oran›nda artarken, kapan›fllar yüzde 26,46’y› bulmufl. Di-

¤er bir ifadeyle esnaf düzeyindeki iflyeri kapanma oran›ndaki art›fl, flirket ve koope-

ratiflerinkine göre neredeyse yüzde 50 daha fazla. Bu kadar flirketin, iflyerinin kapan-

mas›, milli sermayenin heba edilmesi ve gelece¤in kaybedilmesidir. Çünkü bir ifllet-

me kapand›¤›nda sadece bin bir zahmetle biriktirilen tasarruflar buharlaflmaz, ayn›

zamanda en önemli sermaye olan giriflimcilik ruhu törpülenir. Kötü deneyimler yü-

zünden giriflimcilik ruhunun körelmesi, ekonominin büyüme dinamizmini kaybet-

mektir. Bunun do¤al sonucu da milyonlarca iflsize yenilerinin eklenmesidir.

Kapanan flirketlerin hikayelerini dinledi¤inizde büyük ço¤unlu¤unda ortak noktan›n
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ifli bilmeden ve iflin mahiyetini araflt›rmadan ifl kurman›n oldu¤unu görürsünüz. Es-

ki tarz giriflimcilikte biraz tasarrufu olanlar hemen etraf›na bak›n›yor, iyi arabaya bi-

nen, iyi giyinen ve iyi bir hayat standard› olana bakarak, “Onun yapt›¤› iflte çok para

var, ben de onu yapmal›y›m” anlay›fl›yla ifle girifliyorlard›.

Geçmiflte piyasalar yeterince olgunlaflmad›¤› için ifl f›rsatlar› çoktu. Bu nedenle ifli

yeterince bilmeyenler de bir ifle girdiklerinde ifli ö¤renene kadar ayakta kalabiliyor-

lard›. Ancak günümüzde rekabet yo¤unlaflt› ve kar marjlar› düfltü. Bu nedenle piya-

sa rekabeti, ifli ö¤renecek kadar zaman tan›m›yor size. Dolay›s›yla yeni dönemde pa-

rolam›z bilgi olmal›. Piyasas›n› yeterince bilmedi¤imiz ifllere gerekli etütleri yapma-

dan kesinlikle girmemeliyiz. O halde yeni bir yat›r›m yapmadan önce nas›l bir yol ve

yöntem takip edilmeli? ‹flte Prof. Dr. Nazif Gürdo¤an hocam›z taraf›ndan haz›rlanan,

“‹flletmelerde Yat›r›m Yönetimi: Yat›r›m Projelerinin Haz›rlanmas› ve De¤erlendiril-

mesi” konulu bu kitap, giriflimcilerimiz için bir rehber niteli¤i tafl›yor. Önemli bir

bofllu¤u dolduracak bu kitab›n haz›rlanmas›ndan dolay› say›n Prof. Dr. Nazif Gürdo-

¤an’a ve  eme¤i geçen herkese teflekkür eder, giriflimcilerimize yat›r›mlar›nda ba-

flar›lar dilerim.

Sayg›lar›mla

Dr. Ömer Bolat
MÜS‹AD Genel Baflkan›
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‹flletmelerin uluslararası pazarlardaki gücü, dünya standartlarını belirleyen ürün, hiz-

met ve bilgi üretme baflarısından kaynaklanır. Dünya pazarlarında aranılır ürün ve

hizmet üretebilmek için, kuruluflların finansal ve entellektüel  sermayelerini amaçla-

rına uygun yatırımlarla en verimli biçimde de¤erlendirmeleri gerekir. Çünkü faaliyet

alanı ne olursa olsun, bütün iflletmelerin gelecekteki baflarısı, teknolojik, ekonomik

ve kültürel alandaki geliflmelerin önünde gitmek için, yaptıkları araflt›rma ve

gelifltirme yatırımlar›na dayanır. ‹flletmelerin rekabet gücünü yitirmelerinin kayna-

¤ında gelece¤e dönük yatırımların yetersizli¤i vardır. Yatırımlar toplumun tasarruf

yetene¤i ile giriflimci gücünün en somut göstergeleridir.

Kuruluflların ürün, hizmet ve bilgi üretiminde kusursuzlu¤u yakalamalarında, yatı-

rım projelerinin hazırlanması ve de¤erlendirilmesinin belirleyici bir yeri vardır. Yatı-

rımlar hem genel ekonominin , hem de iflletme ekonomisinin en dinamik ve en et-

kili unsurunu oluflturur. Yatırımlarla bir yandan ülkenin üretim gücü büyütülürken,

di¤er yandan yeni yatırım alanlarının do¤masına yol açılır. Yatırımların ekonomide-

ki çarpan ve ço¤altan etkileriyle hayat bütün boyutlarıyla büyük bir canlılık kazanır.

Bunun için, ister özel, ister kamu, isterse de gönüllü olsun, bütün kuruluflların uzun

ömürlü olmasında, yatırımların planlanması ve gerçeklefltirilmesi, toplumun her ke-

simini çok yakından ilgilendirir. Çünkü yatırımlarla kaynaklar uzun süreli olarak ba¤-

lanır.

‹flletmelerin uzun dönemde varlıklarını koruyabilmeleri için yatırımdan sa¤lanan ge-
lirlerin giderleri aflması gerekir. Gelirleri giderlerini karflılamayan kuruluflların ayak-
ta kalması mümkün de¤ildir. Bu yüzden, iflletmelerde baflarının ölçüsü karlılıktır.
Yöneticiler, yatırım kararı alırken, bekledikleri karlılıkla projelerin karlılıklarını karflı-
lafltırır. Yatırım kararını etkileyen önemli kültürel kriterler varsa da, karlılık bütün
kriterlerin baflında gelir. Çünkü yatırımın beklenen ve planlanan kültürel hedefleri-
ne ulaflması, iflletme döneminde projenin gelirleri ile giderlerinin birbirlerini denge-
lemesine ba¤lıdır.

‹flletmelerde Yat›r›m Yönetimi - Yat›r›m Projelerinin Haz›rlanmas› ve De¤erlendirilmesi
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Yatırım projeleri ekonomik, teknik ve finansal açıdan ayrıntılı olarak hazırlanır. Her

yat›r›m iflletme ve toplum açısından olumlu ve olumsuz yönleriyle de¤erlendirilir.

Planlanan yatırımdan beklenen yararların sa¤lanabilmesi için, projelerin sa¤lıklı veri-

lere dayanılarak, hazırlanılması ilk adımdır. Çünkü ayrıntılı olarak arafltırılmadan, ye-

tersiz verilerle gerçeklefltirilen yatırım projeleri, büyük kaynak kayıplarına yol açar.

‹leride ortaya çıkacak zararların önlenmesi için, pazarı arafltırma, kurulufl yerini be-

lirleme, üretim teknolojisini seçme, uygun kapasiteyi hesaplama, toplam yatırım tu-

tarını bulma ve karlılı¤ı ölçme gerçe¤e yakın verilerle yapılmalıdır.

Kuruluflların elindeki kaynaklar sınırlı oldu¤undan, yöneticiler istedikleri her yatırı-

mı gerçeklefltiremez. Yöneticiler entelektüel ve finansal kaynaklarından en uygun bi-

çimde yararlanabilmek için, yatırım projelerini seçerken, karlılıklarına göre bir de-

¤erlendirme ve sıralama yapmak zorundadır. Yatırım projeleri de¤erlendirilirken,

karlılıkları yanında ekonomik, teknik ve finansal yönden tutarlıkları da arafltırılır. Bir

yatırım projesinin karlılı¤ı büyük ölçüde ürün ve üretim teknolojisindeki yeniliklere

dayanır. ‹flletmelerin rekabet gücü, genellikle teknolojik yeniliklerden kaynaklanır. 

Kusursuz ürün ve hizmet üretme yanında, toplumların ekonomik ve kültürel yapıla-

rını dönüfltürmede yatırım projeleri vazgeçilmez bir yer tutar. Yatırım projelerine

olan ilgim, Devlet Planlama Teflkilatı’nda çalıfltı¤ım yıllara kadar uzanır. Bugün Tür-

kiye’nin en önemli ihracat kayna¤ı haline gelen tekstil ve otomotiv sektörünün te-

melleri o dönemde atılmıfltır. Otuz sene önce yapılan yatırımların meyvalar› bugün

toplanmaktadır.

Yatırım projeleri, iflletmeleri uzun dönemde borçlanmaya zorlar. Yatırımlarla kay-

naklar geri dönülmeyecek bir biçimde ba¤lanır. Borçlanmada  de¤iflik finansman

yöntemlerinden yararlanmayan iflletmeler büyümedikleri gibi, uzun ömürlü de ola-

mazlar. Borçlanmanın altın kuralı, bulunan dıfl kaynaklarla yapılan yatırımlarla üreti-

mi artırmak ve teknolojik yenilik yapmaktır. ‹ç ya da dıfl kaynakları üretim dıflı verim-

siz alanlara kaydıran iflletmeler, yatırımlarının karlılıklarını düflürerek, büyük krizle-

re yol açar.

‹flletmelerde Yat›r›m Yönetimi - Yat›r›m Projelerinin Haz›rlanmas› ve De¤erlendirilmesi

10



Bu kitap, de¤iflik üniversitelerde verilen “lisans” “lisans sonrası” dersler ve seminer-

ler ıflı¤ında “Ticari ve Sosyal Açıdan Proje De¤erlendirme Yöntemleri” isimli arafltır-

mamızın yatırım projelerinin hazırlanması, de¤erlendirilmesi ve uygulama örne¤inin

yeniden ele alınarak, geniflletilmesinden oluflmufltur. Çalıflmanın ilk bölümünde, ya-

tırımlar sınıflandırılarak, iflletme ve ülke açısından önemleri vurgulanmıfltır. Ardın-

dan da bir yatırım projesinin hazırlanmasındaki aflamalar tek tek incelenmifltir. ‹kin-

ci bölümde bir yatırım projesini de¤erlendirme yöntemleri karflılafltırmalı olarak

açıklanmıfltır.

Son bölümde, traktör üretimi konusunda bir yatırım projesi ele alınarak, ekonomik,

teknik ve finansal yönden de¤erlendirilmifltir. Seksenli yıllarda hazırlanan bu yatırım

projesinin karlılı¤ın iki ana ölçüsü olan “Net Bugünkü De¤eri” ve “‹ç Karlılık Oranı”

hesaplanarak, yatırımın karlılı¤ı analiz edilmifltir. Bu bölümde amaç, dönemini de

yansıtan bir yatırım projesinin de¤erlendirilmesine örnek vermek oldu¤u için, ifllet-

menin ismi verilmeden yıllar ve rakamlar güncellefltirilmemifltir.

Kitabın hazırlanmasında yardımlarını gördü¤üm üniversite ve ifl çevrelerinden, isim-

lerini tek tek yazamadı¤ım dostlarıma borcum büyüktür. Kitabı yayınlayan MÜS‹AD

yöneticilerine teflekkür ederim. Kitap, Türk iflletmelerinin dünyaya açılmasına kat-

kıda bulunursa, amacına ulaflmıfl olacaktır.

Prof. Dr. Nazif GÜRDO⁄AN
‹STANBUL/2004
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‹fiLETMELERDE YATIRIMLARIN YER‹ VE ÖNEM‹

‹ster özel, ister kamu, isterse gönüllü olsun bütün kurum ve kurulufllar, eldeki kay-

naklar›n uygun alanlarda, verimli bir biçimde kullan›lmas› sorunuyla karfl› karfl›yad›r.

Her kuruluflun de¤iflmez hedefi, kaynaklar›n› giderlerini azaltacak, gelirlerini de art-

t›racak yat›r›mlarda kullanarak, ürettikleri ürün ya da hizmetin hacmini büyütmek-

tir. Bu yüzden, iflletmelerin baflar›s›nda yat›r›mlar›n planlanmas›, projelendirilmesi

ve uygulanmas› büyük önem tafl›r. Çünkü çal›flma alan› ne olursa olsun, bütün kuru-

lufllar›n gelecekteki baflar›s›, bugün gerçeklefltirdi¤i yat›r›mlardan kaynaklan›r. Yeni

yat›r›mlarla gelir ve giderlerini planlayamayan kurum ve kurulufllar›n uzun dönem-

de varl›klar›n› korumalar› mümkün de¤ildir.

‹letiflim teknolojisindeki geliflmeler, ülkeler aras›ndaki mesafe, zaman, bilgi ve tek-

nolojik geliflme fark›n› giderek azalt›yor. Sermaye, ürün ve hizmet ak›fl›ndaki güm-

rük duvarlar› Berlin Duvar› gibi, bir bir y›k›l›yor. Bütün dünyada ekonomik, sosyal ve

kültürel alanda köklü de¤iflmeler yaflan›yor. Pazarlar›n küreselleflmesi, iletiflim tek-

nolojisindeki geliflmeler, iflletmelerin ulusal ve uluslararas› alandaki yat›r›mlar›na h›z

ve yo¤unluk kazand›r›yor. Art›k iflletmeler yaln›zca ürün ve hizmetleriyle de¤il, yat›-

r›mlar›yla da dünyaya aç›lmak zorundad›r.

‹flletmelerin stratejik planlar›ndaki hedeflerine ulaflmas›nda, yat›r›mlar›n vazgeçil-

mez bir yeri ve önemi vard›r. Bir kuruluflun uzun dönemde varl›¤›n› korumas›, tek-

nolojik, ekonomik ve kültürel çevredeki de¤iflmelere ayak uydurmas›, gelecekte

gerçeklefltirmeyi planlad›¤› yat›r›mlara ba¤l›d›r. ‹flletmede dikey ve yatay entegrasyo-

na gitmede yat›r›mlar büyük önem tafl›r. Yat›r›mlar iflletmelere sorun ve sorumluluk-

larla birlikte yeni ürün ve müflteriler kazand›r›r.

Yat›r›mlar›n finansman›, üretim teknolojisinin seçimi, en uygun kapasitenin belirlen-

mesi ve yat›r›m›n gerçeklefltirilmesiyle iflletme kaynaklar›n› geri dönülmeyecek bir

biçimde ba¤lamak zorunda kal›r. Bu yüzden, iflletmelerde yat›r›m projelerinin haz›r-

lanmas›, de¤erlendirilmesi ve uygulanmas›n›n karl›l›k ve verimlili¤i artt›rmada vazge-

çilmez bir yeri ve önemi vard›r.
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‹flletmelerde yat›r›m deyince, akla ilk defa kaynaklar›n gelir sa¤lamak üzere sabit ak-

tiflere ba¤lanmas› gelir. Genel ekonomide yat›r›m, toplam ülke varl›klar›nda ortaya

ç›kan art›fl› gösterir. Baflka deyiflle, yat›r›m ülke ekonomisinde üretim araçlar›na bir

dönemde yap›lan eklemelerin toplam›d›r. Bir dönem boyunca üretilen, ancak ayn›

dönemde tüketilmeyen bütün kaynaklar ülke için bir yat›r›m say›l›r.

‹flletme aç›s›ndan ise uzun dönemde gelir sa¤layacak harcamalar yat›r›m olarak gö-

rülür. Bu yüzden, bir iflletme için yat›r›m, gelir getirme beklentisiyle kaynaklar›n flim-

diden ba¤lanmas› anlam›na gelir. Çünkü iflletmelerin gelecekteki varl›klar›n›n en

önemli güvencesi, dünyadaki geliflmelere ayak uydurmak için, bugünden planlaya-

rak, gerçeklefltirdikleri yat›r›mlard›r. ‹flletmelerin gelecekteki baflar›s›n› yat›r›mlar

belirler.

‹flletmelerde yöneticilerin önde gelen sorumluluklar›ndan biri, uygun yat›r›m alanla-

r›n›n araflt›r›lmas›, fizibilite çal›flmalar›n›n yap›lmas› ve yat›r›m projelerinin de¤iflik

aç›lardan de¤erlendirilerek, en k›sa zamanda üretime geçilmesidir. Kurulufllarda üst

düzey yöneticilerin sorumluluklar› ço¤u kez yat›r›mlar›n planlanmas› ve gerçekleflti-

rilmesi alanlar›nda yo¤unlafl›r. Bir iflletmede yöneticiler her zaman afla¤›daki sorun-

larla karfl› karfl›ya gelir.

1 - Yatay ya da dikey entegrasyona gitmek için yeni yat›r›mlar yap›lmal› m›?

2 - Yeni tesisler için en uygun bölge ve flehir neresi olabilir?

3 - Yeni bir fabrika yerine, eldeki tesislerin geniflletilmesi daha iyi olabilir mi?

4 - Bilgi ifllem biriminin kapasitesini artt›rmak için nas›l bir yat›r›m yap›lmal›?

Yukar›daki sorulara sa¤l›kl› cevaplar bulabilmek için, ayr›nt›l› yat›r›m projelerinin ha-

z›rlanmas› gerekir. Ayr›nt›l› araflt›rma yapmadan sa¤l›kl› yat›r›m karar› almak müm-

kün de¤ildir. Üretim ve hizmet konusu ne olursa olsun, bütün iflletmeler yat›r›mla-

r›yla ilgili çal›flmalar› yak›ndan izleyerek, al›nan sonuçlar› gözden geçirmek zorunda-

d›r. Bunun için yat›r›m konusu, iflletme ekonomisinde en çok tart›fl›lan alanlar›n ba-

fl›nda gelir.
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EKONOM‹K CANLILIK YATIRIMLARDAN KAYNAKLANIR

Yat›r›mlar bir toplumda üretilen ürün ve hizmetlerin hacmini artt›rarak, ekonomik

canl›l›¤›n kayna¤›n› oluflturur. Sürekli ve sürdürülebilir bir ekonomik büyümede ya-

t›r›mlar, siyasal, sosyal ve kültürel yap›lanmay› etkileyen en güçlü ve en dinamik un-

surdur. Yat›r›mlara h›z ve yo¤unluk kazand›rmadan bir ülkeyi de¤iflik aç›lardan güç-

lendirmek mümkün de¤ildir. Çünkü yat›r›mlar bulundu¤u yeri bir merkeze dönüfl-

türerek, merkezden çevreye, çevreden merkeze ürün, hizmet ve para ak›fl›na yol

açar.

Yat›r›mla do¤rudan ilgisi olanlar›n gelirleri ve sat›n alma güçleri artar. Gelirdeki ar-

t›fl, yat›r›m›n çevresindeki tüketim ürünlerine olan talebi büyütür. Öte yandan, üre-

timin artmas›yla tüketim harcamalar› h›zlan›r. Artan harcamalar üçüncü bir kesimin

gelirlerini artt›r›r. Bu süreç dalga dalga geniflleyerek devam eder. Ortaya ç›kan gelir-

lerin toplam›, yap›lan yat›r›m›n de¤erini kat kat aflar. Her gerçeklefltirilen yat›r›m bir

katsay› oran›nda milli geliri artt›r›r ve iflsizli¤i azalt›r. Yat›r›m harcamalar›n›n bu etki-

sine “ço¤altan” ya da “çarpan” etkisi denilir.

Yat›r›m harcamalar›n›n ülke ekonomisi aç›s›ndan önemini gösteren di¤er bir unsur

da yat›r›mlar›n “h›zland›ran” etkisidir. Genellikle yat›r›mlar, tüketicilerin gelirlerini

ve sat›n alma güçlerini artt›rma yan›nda, baflka alanlarda yeni yat›r›mlar›n da yap›l-

mas›na yol açar. Yat›r›mlarla milli gelirin artmas›, yat›r›m konusunda yatay ve dikey

eksende yeni yat›r›mlar›n yap›lmas›n› h›zland›r›r. Yat›r›mlar›n bu özelli¤ine “h›zlan-

d›ran” etkisi kavram›yla aç›klan›r.

Yat›r›mlar, ço¤altan ve h›zland›ran etkilerinden dolay›, ekonomik büyümenin sürük-

leyici unsurlar› olur. Milli gelirin artt›r›lmas›, iflsizli¤in azalt›lmas›, yat›r›mlar›n hacmi-

ne ve sektörler aras›ndaki da¤›l›m›na ba¤l›d›r. Bu yüzden yat›r›m projelerinin haz›r-

lanmas› ve de¤erlendirilmesi hem ülke ekonomisi, hem de iflletmeler için büyük

önem tafl›r. 

Yat›r›mlar›n olumlu etkileri yan›nda olumsuz etkileri de vard›r. Sanayi at›klar›n›n yol

açt›¤› su, hava ve toprak kirlenmesi yat›r›mlar›n olumsuz etkilerinin bafl›nda gelir.
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Yat›r›mlar›n de¤erlendirilmesinde, genel ekonomide yol açt›¤› olumlu ve olumsuz

etkilerin hesaba kat›lmas› gerekir.

Bir ülkenin üretim gücü, ayr›nt›l› olarak haz›rlanm›fl ve de¤iflik aç›lardan de¤erlendi-

rilerek, üretime geçmifl yat›r›m projelerinden kaynaklan›r. Yat›r›m projelerinin haz›r-

lanmas› ve gerçeklefltirilmesi, iflletmeler için oldu¤u kadar ülke ekonomisi için de

büyük önem tafl›r. Gerek özel, gerekse kamu kesimindeki yat›r›m projelerinin haz›r-

lanmas›, de¤erlendirilmesi ve uygulanmas›, de¤iflik alanlar›n uzmanlar›ndan oluflan

bir ekip çal›flmas›n› gerektirir.

YATIRIMLARIN SINIFLANDIRILMASI

‹flletmelerin yat›r›m projeleri, onlar›n gelecekte ortaya ç›kacak de¤iflmelere uyum

sa¤lamas›n›n en önemli güvencesidir. Yeni yat›r›mlara gitmeyen iflletmeler, teknolo-

jik geliflmelere ayak uydurmada büyük güçlük çeker. Projelerinin kapsam›, yat›r›m

konusuna göre de¤iflir. ‹flletme aç›s›ndan yat›r›m deyince, genel olarak sabit de¤er-

lere yap›lan harcamalar akla gelir. Yat›r›mlar görülen ve görülmeyen sabit de¤erler,

teknoloji gelifltirme giderleri ve yeni ürünlerin pazara ç›kar›lmas›na iliflkin giderlere

benzer bütün harcamalar› kapsar. Sözkonusu alanlara yap›lan harcamalar, iflletmele-

rin yat›r›mlar›n› oluflturur. Bir y›ldan fazla bir süre için sözkonusu olan yat›r›m har-

camalar›n›n kapsam› ve tutar› konular›na göre farkl›l›k gösterir.

1. Yeni iflletmeler kurmak.

2. Kurulu iflletmeleri geniflletmek.

3. Ulafl›lan kapasiteyi korumak için eskiyen makine ve teçhizat› yenilemek.

4. Ürünlerin kalitesiyle birlikte niteliklerini artt›rmak.

5. Yeni ürünler gelifltirmek.

6. Pazar pay›n› geniflletmek için reklam ve tan›t›m harcamalar› yapmak.

7. Da¤›t›m kanallar›n› geniflletmek.
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8. ‹flletmenin toplam verimlili¤i ve çal›flma ortam›n› iyilefltirmek.

9. Çevre kirlili¤ini önlemek için ar›tma tesisleri kurmak.

10. Araflt›rma ve gelifltirme harcamalar› yapmak.

‹flletmelerde yat›r›mlar konular›na, kulland›klar› kaynaklara, di¤er yat›r›mlara  etkile-

rine, ba¤›ml› ve ba¤›ms›z olmalar›na göre de¤iflik biçimlerde s›n›fland›r›l›r.

Her yat›r›m harcamas›n›n kendine özgü özellikleri vard›r. Sözgelimi yat›r›mlar›n bir-

birlerine olan ba¤›ml›l›klar›na ve gösterdikleri risk ve belirsizli¤i göre de¤iflik biçim-

lerde s›n›fland›r›labilir.

ZORUNLU YATIRIMLAR

Bu gruba giren yat›r›mlar, daha çok kanunlar, güvenlik tedbirleri ve toplu sözleflme-

ler uyar›nca yap›lmas› gereken sabit harcamalard›r. Bu yüzden, ço¤u ayr›nt›l› olarak

haz›rlanm›fl proje çal›flmalar›na dayanmaz. Birden çok yat›r›m yapma imkan› varsa,

en uygun olan›n› seçmek için, gelir ve giderler karfl›laflt›r›larak karar verilir. Genellik-

le bu tür yat›r›mlar büyük hacimli de¤ildir. Ço¤u zaman bir y›l içinde gerçeklefltirilir.

Ayr›nt›l› bir araflt›rma gerektirmez. Tafl›d›klar› belirsizlik ve risk yok denecek kadar

azd›r.

ÇALIfiMA ORTAMINI ‹Y‹LEfiT‹R‹C‹ YATIRIMLAR

Bu tür yat›r›mlar, hacimleri ve tutarlar› genellikle yöneticilerin karar ve de¤erlendir-

melerine ba¤l› olarak belirlenir. Zorunlu yat›r›mlar gibi, büyük hacimli de¤ildir. Be-

lirli bir y›l içinde gerçeklefltirme zorunluluklar› yoktur. Zaman ve yat›r›m tutar› aç›-

s›ndan oldukça esnektir.

R‹SK TAfiIMAYAN YATIRIMLAR

Yat›r›m harcamalar› genellikle risk tafl›rsa da iflletmelerde baz› yat›r›mlar göreceli ola-

rak çok az ya da hiç risk tafl›maz. Maliyetleri düflürme ve yenileme yat›r›mlar› bu grup

içinde ele al›n›r. Bu yat›r›mlar›n ço¤u durumda bir pazar sorunu da olmaz.
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NORMAL YATIRIMLAR

Bu gruba giren yat›r›mlar büyük ölçüde risk tafl›r. Ancak önceden haz›rlanan fizibili-

te çal›flmalar›yla yat›r›m›n de¤iflik boyutlar›na iliflkin tahminlerde bulunularak gele-

ce¤e iliflkin belirsizlikler en alt düzeye indirilmeye çal›fl›l›r. ‹flletme yat›r›mlar›n›n

önemli bir bölümü bu gruba girer. Sa¤l›kl› bir yat›r›m karar› alabilmek için, ayr›nt›l›

proje çal›flmalar›n›n yap›lmas› gerekir.

BEL‹RS‹ZL‹⁄‹ YÜKSEK OLAN YATIRIMLAR

Bu kesime giren yat›r›mlar›n sonuçlar› hakk›nda kesin tahminlerde bulunmak müm-

kün de¤ildir. ‹flletmelerde yeni ürün ya da üretim süreci gelifltirme yat›r›mlar› bu

grupta düflünülür. Bu yat›r›m projeleri oldukça riskli olmalar›na ra¤men kolay kolay

geri çevrilmez. Çünkü iflletmelerin yeni pazarlara aç›lmas›, pazar paylar›n› büyütme-

si ve yeni ürün ve üretim süreci gelifltirmesi, bu tür yat›r›mlardan kaynaklan›r.

Yat›r›mlar› de¤iflik biçimlerde grupland›rmak mümkündür. Her yat›r›m harcamas›-

n›n kendisine özgü özellikleri ve sorunlar› vard›r. Öte yandan yat›r›mlar büyük ölçü-

de yeni sermaye gerektirir. ‹flletme üzerindeki etkileri y›llarca devam eder. Çünkü

yat›r›mlar bir ülkede üretilen ürün ve hizmetlerin artt›r›lmas› amac›yla, iflletmelerin

kaynaklar›n›n kullan›lmas›, ço¤alt›lmas› ve korunmas›na iliflkin çal›flmalar› kapsar.

Yat›r›mlar iflletmelerin oldu¤u kadar ülkelerin de üretim gücünü belirleyen unsurla-

r›n bafl›nda gelir.

Yeni ya da normal yat›r›mlar›n gerçekleflmesi genellikle bir y›ldan daha uzun bir za-

man al›r. Amaçlar› ço¤u defa iflletmede üretilen ürün ve hizmetlerin hacmini artt›r-

makt›r. Bu yüzden, yeni yat›r›mlar hem genel ekonomi, hem de iflletme ekonomisi

yönünden büyük önem tafl›r. 

‹flletmelerin varl›klar›n› sürdürmeleri, ekonomik, sosyal ve teknolojik çevredeki de-

¤iflikliklere uyum sa¤lamalar› yat›r›mlara ba¤l›d›r. Bu kesime giren yat›r›mlar kendi

içlerinde üç gruba ayr›labilir.
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YEN‹LEME ve KORUMA YATIRIMLARI

‹flletmelerin elinde kullan›lamaz ya da iflletilmesi verimli olmayan tezgahlar›n yeni-

lenmesi amac›yla yap›lan yat›r›mlard›r. Ayr›ca eldeki makine park›n›n korunmas› ya

da yerine yenilerinin al›nmas› amac›yla yap›lan yat›r›mlar da bu grup içinde ele al›-

nabilir.

GEN‹fiLEME ve TAMAMLAMA YATIRIMLARI

Geniflleme yat›r›mlar› ya yeni üretim teknolojisine geçerek ya da iflletmedeki darbo-

¤azlar› gidererek toplam kapasiteyi artt›rmay› amaçlar. Geniflleme yat›r›mlar›nda ço-

¤u defa de¤iflik üretim teknolojileri aras›nda en uygun olan›n› seçmek için de¤erlen-

dirme yap›l›r. Çünkü bir iflletme yeni bir üretim teknolojisine geçerken, de¤iflik so-

runlarla karfl› karfl›ya gelebilir. Bu yüzden, bu gruba giren yat›r›mlarda sa¤l›kl› karar

alabilmek için ayr›nt›l› araflt›rmalar›n yap›lmas› yararl› olur.

YEN‹ YATIRIMLAR

Yeni yat›r›mlar, de¤iflik konularda bafll› bafl›na ayr› ürün ya da hizmet üretmek ama-

c›yla yap›lan uzun vadeli harcamalard›r. Yeni yat›r›mlar›n amac›, uzun dönemde ge-

rek iflletme gerekse ülke düzeyinde üretilen ürün ve hizmetlerin hacmini büyütmek-

tir. ‹stenen ürün ya da hizmeti üretebilmek için iflletmenin elindeki kaynaklar›n bu-

günden ba¤lanmas› gerekir.

‹flletmelerde yat›r›m ürün ya da hizmet üretiminden kar sa¤lamak amac›yla eldeki

kaynaklar›n uzun vadeli olarak ba¤lanmas› anlam›na gelir. Yat›r›m projelerinin haz›r-

lanmas›, de¤erlendirilmesi ve uygulamaya konulmas› çok yönlü bir çal›flmay› gerek-

tirir. Çünkü iflletmelerin gelecekteki baflar›s›, yat›r›m projelerinin ayr›nt›l› olarak ha-

z›rlanmas› ve de¤iflik aç›lardan de¤erlendirilmesine ba¤l›d›r.
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YATIRIM PROJELER‹N‹N HAZIRLANMASI

Kurum ve kurulufllar›n kaynaklar›n›n en uygun biçimde de¤erlendirilmesi, alterna-

tifler aras›nda seçim yap›lmas›, de¤iflik konularda haz›rlanm›fl yat›r›m projelerine da-

yan›r. Yat›r›m projesi denilince, iflletme aç›s›ndan ilk akla gelen, belirli bir ürün ya da

hizmet üretimi konusunda yap›lm›fl ayr›nt›l› araflt›rmad›r. Bir yat›r›m›n gerçeklefltiril-

mesinde at›lmas› gereken ilk ad›m, projesinin haz›rlanmas›d›r. ‹flletmenin kendi

içindeki birimlerden ya da yat›r›mc› kurulufllardan gelen yat›r›m teklifleri, de¤iflik

alanlar›n uzmanlar› taraf›ndan yat›r›m projelerine dönüfltürülür. ‹flletmelerin oldu¤u

kadar ülkelerin de üretim güçlerinin büyütülmesi yeni yat›r›mlara dayan›r.

‹flletmelerin ve ülkelerin uzun vadeli planlar›n›n baflar›ya ulaflabilmesi için, haz›rla-

nan yat›r›m projelerinin gerçeklefltirilmesi gerekir. Bir yat›r›m projesi, üretim hacmi-

ni ya da üretimde verimlili¤i artt›rmak amac›yla, yap›lacak harcamalarla elde edile-

cek gelirlerin karfl›laflt›r›larak de¤erlendirilmesidir. Eksik bilgilerle haz›rlanm›fl yat›-

r›m projelerinden do¤acak zararlar› azaltabilmek için, yat›r›m projeleri her aflamada

yeni bilgilerle desteklenip gelifltirilmelidir. Çünkü eksik bilgilerle haz›rlanan yat›r›m

projeleriyle, sa¤l›kl› karar almak çok zordur. Hiç karl› olmayan bir yat›r›m, eksik ve-

rilerle haz›rlan›rsa, çok uygun görülebilir.

YATIRIM PROJES‹N‹N HAZIRLANMASINDAK‹ AfiAMALAR

‹flletme yat›r›mlar›n›n planlanmas›nda bütün yat›r›m konular›n›n ayr›nt›l› bir biçim-

de araflt›r›lmas› mümkün de¤ildir. Bu yüzden, her yat›r›m konusunu ekonomik, tek-

nik ve finansal aç›dan ayr›nt›l› bir biçimde incelemeden önce uygun yat›r›m alanlar›

aras›nda bir önseçim yap›l›r. Önseçim sonucunda belirlenen uygun yat›r›m alan›nda

ayr›nt›l› fizibilite çal›flmas›na geçilir. Böylece uygun olmayan yat›r›m konular›nda ay-

r›nt›l› çal›flma yapman›n getirece¤i  kay›plar önlenmifl olur.

Ayr›nt›l› olarak haz›rlanm›fl yat›r›m projeleri, finansman sa¤layacak kurulufllar aç›s›n-

dan da büyük önem tafl›r. Çünkü sa¤l›kl› bilgilerle haz›rlanm›fl bir yat›r›m projesi,

gerçekleflme aflamas›nda ve iflletme döneminde ortaya ç›kabilecek aksamalar› önler.

Bunun için, toplam yat›r›m tutar› içinde proje ve etüd giderleri önemli bir yer tutar.
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Bir yat›r›m projesi, birbirini izleyen de¤iflik aflamalardan geçerek olgunlafl›r. Bu afla-

malardan birinin gözard› edilmesi, yat›r›m konusunda sa¤l›kl› karar almay› güçleflti-

rir. Yat›r›m projeleri haz›rlan›rken, belirli ilkelere uyulmas›, yurtiçi ve yurtd›fl› finans

kurulufllar›n›n de¤erlendirmelerini de kolaylaflt›r›r. Bir yat›r›m projesinin haz›rlan-

mas›n›n aflamalar› afla¤›daki tabloda görüldü¤ü gibidir.
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YATIRIM DÜfiÜNCES‹N‹N ORTAYA ÇIKMASI 

Bir yat›r›m projesi, bir giriflimci ya da yöneticinin zihninde sezgiyle oluflan bir düflün-

cenin ayr›nt›l› olarak araflt›r›lmas›d›r. Ekonomik, sosyal ve kültürel ortam yat›r›m

projelerinin uygulanmas›n› kolaylaflt›r›r. Belirli bölgelere yap›lan yat›r›mlar›n teflvik

edilmesi, yeni yat›r›m alanlar›n›n ortaya ç›kmas›na yol açar. Bol miktarda üretilen

hammaddelerin de¤erlendirilme zorunlulu¤u, belirli alanlardaki yat›r›mlara öncelik

kazand›r›r.

Büyük hacimlerde ithal edilen ürünleri ülke içinde üretmek amac›yla, yeni yat›r›m-

lara gidilebilir. Çünkü, ithal ikamesi sa¤lamak için, yurtd›fl›ndan al›nan ürünlerin yer-

li olarak üretilmesi yeni yat›r›mlar›n yap›lmas›n› gerektirir. Bir toplumda karfl›lanma-

yan iç ve d›fl talep, kurulu iflletmelerin kapasitelerini geniflletme yat›r›mlar›yla birlik-

te yeni yat›r›mlar›n yap›lmas›nda önemli rol oynar. Ayr›ca savunmaya iliflkin stratejik

konularda yat›r›m›n karl›l›¤› çok önemli olmayabilir.

ÖN ARAfiTIRMALAR 

Ayr›nt›l› bir fizibilite çal›flmas›na giriflmeden önce genellikle bir ön araflt›rma yap›l›r.

Çünkü ürün, hizmet ve bilgi üretme sözkonusu oldu¤unda, yüzlerce proje günde-

me gelir. Ön araflt›rma aflamas›nda, bir yat›r›m konusunun ayr›nt›l› olarak, inceleme-

ye de¤er olup olmad›¤›na karar verilir. Ön araflt›rmalar sonucunda uygun yat›r›m ko-

nusu belirlenir. Verimli olmayan yat›r›m konular›ndan da zaman ve kaynak kayb›na

u¤ramadan geri dönülür. Böylece ayr›nt›l› fizibilite çal›flmas› yap›lacak konular da

bafllang›çta s›n›rland›r›lm›fl olur.

Genellikle ön araflt›rma aflamas›nda afla¤›da s›ralanan konular gözden geçirilerek, ay-

r›nt›l› çal›flmaya gerek olup olmad›¤›na karar verilir.

1.Pazardaki e¤ilimlerin incelenmesi, fiyat ve talep hakk›nda bilgi toplanmas›.

2. Üretim süreciyle birlikte, gerekli üretim faktörleri, özellikle hammadde ihtiyac›n›n

incelenmesi.

3. Yat›r›m için gerekli sabit ve iflletme sermayesinin tahmin edilmesi.
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4. Yat›r›mdan beklenen karl›l›¤›n tahmin edilmesi.

5. Proje yat›r›m ve iflletme döneminde ortaya ç›kabilecek sorun ve risklerin araflt›r›l-

mas›.

Uygun yat›r›m alanlar›n›n belirlenmesinden sonra, her biri hakk›nda bir ön araflt›r-

ma yap›lmas›, yat›r›m projelerinin haz›rlanmas›nda ikinci aflamay› oluflturur. Yat›r›m

projelerinin haz›rlanmas›ndaki aflamalar›n oluflturdu¤u zincirin halkalar›ndan birinin

gözard› edilmesi, fizibilite çal›flmas›n›n tutarl›l›¤›n› zedeleyebilir. Bu yüzden projele-

rinin haz›rlanmas›nda bütün aflamalara gereken özenin gösterilmesi gerekir.

YATIRIM PROJES‹

Yat›r›m projesi ya da fizibilite çal›flmas› aflamas›nda yat›r›m konusu ayr›nt›l› olarak

araflt›r›l›r. Yat›r›m projesi, belirli bir ürün ya da hizmet üretmek için, gerekli ekono-

mik, teknik ve finansal incelemeleri kapsar. Yat›r›m projesiyle giriflimci ne üretece-

¤ini, nas›l üretece¤ini, üretece¤i ürünleri hangi da¤›t›m kanallar›yla kime pazarlaya-

ca¤›n›, gerekli sermaye miktar›n› ve yat›r›mdan sa¤layaca¤› karl›l›¤› aç›kl›¤a kavufltu-

rur. Yat›r›m projesinin üretim konusuna iliflkin sa¤l›kl› bir karar alabilmek için gerek-

li ekonomik, teknik ve finansal bilgileri içermesi gerekir. Yat›r›m projesi, finansman

kurumlar›n›n de¤erlendirme çal›flmalar›n›n da ana kayna¤›n› oluflturur. Uygulama ve

iflletme dönemlerinde yönetime ›fl›k tutar.

Yat›r›m projeleri ekonomik, teknik ve finansal olmak üzere üç aç›dan ele al›narak ha-

z›rlan›r. Sözkonusu üç alan birbirinden ba¤›ms›z de¤ildir. Her alan birbirine ba¤l›,

her biri di¤erini tamamlay›c› bir yap› gösterir. Bir yat›r›m projesinin tutarl› ve eksik-

siz olarak haz›rlanabilmesi için, her alan›n birbirini tamamlayacak bir biçimde iktisat-

ç›, mühendis ve finansmanc›lardan oluflan bir ekip taraf›ndan ele al›narak incelenme-

si yararl› olur. Birbiriyle uyum içinde çal›flan bir ekip çal›flmas› olmadan, gelirleri gi-

derlerini karfl›layan verimli ve uygulanabilir yat›r›m projeleri haz›rlamak çok güçtür.

‹flletmelerde Yat›r›m Yönetimi - Yat›r›m Projelerinin Haz›rlanmas› ve De¤erlendirilmesi

24



EKONOM‹K ‹NCELEMELER

Ön araflt›rmadan sonra yat›r›m konusunun ayr›nt›l› olarak incelenmesine karar veri-

lince, ilk olarak Pazar araflt›rmas›, kapasite belirlenmesi ve kurulufl yeri seçimi ele al›-

n›r. Bu üç konu ekonomik incelemeler bafll›¤› alt›nda toplanabilir. Pazar araflt›rmas›

bu bölümün ilk ad›m›n› oluflturur.

PAZAR ARAfiTIRMASI 

Pazar araflt›rmas›n›n amac›, üretilecek ürünlere ya da hizmetlere olan talebin ne se-

viyede olaca¤›n› önceden tahmin etmektir. Üretilecek ürünlerin pazardaki pay›n›n

önceden sa¤l›kl› bir biçimde tahmin edilmesi, kurulacak iflletmenin gelecekteki ba-

flar›s› aç›s›ndan oldu¤u kadar ülke kaynaklar›n›n verimli bir biçimde de¤erlendiril-

mesi bak›m›ndan da önemlidir.

Pazar kavram› genifl bir biçimde düflünülmelidir. ‹flletmenin uzun ömürlü olabilme-

si için, di¤er üreticiler ve tüketicilerle olan iliflkilerle birlikte, teknik, siyasal ve kültü-

rel s›n›rlamalar›n da gözönüne al›nmas› gerekir. Ciddi bir pazar ya da müflteri kitle-

sine dayanmadan, bir iflletmenin uzun dönemde varl›¤›n› korumas› düflünülemez.

Pazar araflt›rmas›, üretilecek ürün ve hizmetlere iliflkin bilgilerin de¤iflik kaynaklar-

dan toplanarak analiz edilmesidir. Bu tan›mdan da aç›kça görülece¤i gibi, Pazar arafl-

t›rmas› oldukça genifl bir alana yay›l›r. 

Ürün, da¤›t›m kanallar›, tüketici davran›fllar›, sat›fl ve reklam araflt›rmalar› da pazar

araflt›rmas› kapsam›nda ele al›n›r. Yat›r›m projelerinde daha çok ürün ya da hizmet-

lere olan talebin hacmiyle birlikte tüketicilerin özellikleri araflt›r›l›r. Yat›r›m kararla-

r›n›n al›nmas›nda gerekli olan pazar bilgilerinin kapsam›na afla¤›daki konular girer.

1. Üretilecek ürünün de¤iflik aç›lardan ele al›narak, ayr›nt›l› bir biçimde incelenmesi.

2. Nüfus büyüklü¤ü, milli gelirin hacmi, gelir da¤›l›m› ve benzeri genel ekonomik
göstergelerin üretim konusuna etkilerinin araflt›r›lmas›.

3. Üretim konusuyla ilgili ithalat ve ihracat›n y›llara göre da¤›l›m›.
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4. Üretimde kullan›lacak ana girdilere iliflkin bilgilerin toplanmas›.

5. Tüketici davran›fllar›.

6. D›fl pazarlar›n belirlenmesi ve ihracat imkanlar›n›n belirlenmesi.

Pazar araflt›rmas› genellikle iki ad›mda ele al›n›r. ‹lk ad›mda birincil ve ikincil kaynak-

larda üretilecek ürünlere iliflkin bilgiler toplan›r. ‹kinci ad›mda da de¤iflik kaynaklar-

dan toplanan bilgiler, istatistiksel metodlarla analiz edilir. Tahmin yöntemlerinden

yararlan›larak, karar almada ana kural, geçmiflte üretime iliflkin de¤erlerin, belirli e¤i-

limler içinde gelecekte tekrarlanaca¤› varsay›m›d›r.

Pazar araflt›rmas›, yat›r›m projelerinin ilk ve en önemli bölümüdür. Çünkü üretilme-

si düflünülen ürünlere iliflkin talebin belirlenmesi, yat›r›m›n baflar›ya ulaflmas›nda

vazgeçilmez bir yer tutar. Eksik pazar bilgilerine dayan›larak, haz›rlanan yat›r›m pro-

jeleri beklenen sonuçlar› vermez.

Bir ürün ya da hizmete olan talebi araflt›r›rken, iç pazarla birlikte d›fl pazarlar›n da

araflt›r›lmas› gerekir. S›n›rlar›n önemini yitirdi¤i bir dünyada bir iflletmenin iç pazar

yan›nda d›fl pazara da a¤›rl›k vermesi zorunludur. Dünya maliyetlerinde üretim ya-

pamayan iflletme, uzun dönemde ayakta kalamaz.

Pazar araflt›rmas›, gelecek y›llarda belirli bir ürüne olan talebin miktar ya da de¤er

olarak tahmin edilmesidir. Bir ürüne olan talep, pazardaki tüketicilerin tercihlerine,

gelir da¤›l›m›na, fiyatlara ve pazar›n büyüklü¤üne göre de¤iflir. Bu yüzden, de¤iflik

ürünler hakk›nda bilgi toplarken, onlar› s›n›fland›rmak, verilerin toplanmas›yla bir-

likte analizini de kolaylaflt›r›r.

KAPAS‹TE SEÇ‹M‹ 

Yat›r›m projesinin haz›rlanmas›nda, kapasite seçimi, genellikle pazar araflt›rmas›n-

dan sonra yap›l›r. Pazar araflt›rmas›yla ortaya ç›kan talep hacmi, yat›r›m›n büyüklü¤ü-

nü belirlemede etkili olur. Bir yat›r›m projesinin kapasitesi, belirli bir dönemde üre-

tilecek ürün ve hizmetlerin parasal ya da fiziksel de¤erini gösterir. Kapasite ölçüsü

üretim konusuna göre de¤iflir. Sözgelimi bir çimento fabrikas›n›n üretim kapasitesi
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y›lda üretilen çimento miktar›yla, bir traktör üretim tesisinin kapasitesi de ayn› dö-

nemde üretilen ürün say›s›yla belirlenir.

ÖLÇEK EKONOM‹S‹ 

Yat›r›m projesinin kapasitesini belirlerken, iflletmenin üretim gücünü belirleyecek

en uygun de¤eri seçmek gerekir. Bir iplik fabrikas›n›n üretim kapasitesi i¤ say›s›yla

ölçülürken, bir dokuma tesisinin kapasitesi de tezgah say›s›yla ölçülür. 

Kapasite seçimi sürecinde amaç, yat›r›m projesinin üretim gücünü belirlemektir.

Projenin kapasitesi, tatil, tamir ve bak›m süreleri d›fl›nda yap›lan üretimin seviyesini

gösterir.

‹flletme ekonomisinde üretim kapasitesiyle ilgili de¤iflik tan›mlar yap›l›r. Yat›r›m pro-

jesinin üretim gücü optimum kapasiteyle belirlenir. Optimum kapasite üretimde

toplam maliyetlerin minimum oldu¤u kapasitedir.

Optimum kapasite ayn› zamanda optimum iflletme büyüklü¤ünü de gösterir. Opti-

mum kapasitede en düflük ürün maliyetiyle en yüksek kar seviyesine ulafl›l›r.

Kapasite seçiminde optimum kapasite ve ölçek ekonomisi olmak üzere iki unsur belirle-

yici bir rol oynar. Çünkü optimum kapasitenin alt›nda üretim yapmak, üretimdeki toplam

maliyetleri büyüterek, iflletmeyi verimsiz hale getirir. Sözgelimi günde 300 tondan daha

az üretim yapan bir çimento fabrikas› ekonomik aç›dan verimli olmaz.

Ölçek ekonomisi, birim ç›kt› bafl›na toplam üretim maliyetlerinin düflmesi olarak ta-

n›mlanabilir. Kapasite büyüklü¤ünden do¤an birim maliyetin düflmesi de¤iflik un-

surlardan kaynaklan›r. 

Kapasite büyüdükçe, gerekli yat›r›m tutar› kapasite büyümesine paralel olarak art-

maz. Genel iflletme giderleri kapasite büyüdükçe düfler. Ayr›ca iflçilik giderlerinin de

birim üretim bafl›na düflen pay› azal›r.

Kapasite ve toplam yat›r›m aras›ndaki iliflkiler üstsel bir fonksiyon olarak ifade edilir.

Kapasite büyütülünce, gerekli toplam yat›r›m miktar› yaklafl›k olarak hesaplanabilir.
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Yat›r›m maliyetiyle kapasite iliflkisi, yani kapasite esneklik katsay›s› b’ye göre de¤iflir.

Sözgelimi b katsay›s›, alüminyum kütükte  0.90, petrol rafinerilerinde 0.75, alümin-

yum sülfat üretiminde 4.2 ve sentetik kauçuk üretiminde 1.1 olarak hesaplanm›flt›r.

Yat›r›m projesinde kapasite seçilirken, de¤iflik kapasitelerde yat›r›m tutar› ve paza-

r›n geniflleme e¤ilimleri gözönünde tutulmal›d›r.

KAPAS‹TE VE MAL‹YETLER ‹L‹fiK‹S‹NDE BAfiABAfi NOKTASI ANAL‹Z‹ 

Kapasite kullan›m oran›yla üretim maliyetleriyle gelirler ve giderler aras›ndaki iliflki-

nin incelenmesi gerekir. Çünkü iflletme döneminde yat›r›m›n sa¤layaca¤› kar, kapa-

site kullan›m oran›na ba¤l› olarak de¤iflir. Üretimde toplam maliyetlerin minimum

oldu¤u kapasite, kar›n maksimum oldu¤u optimum iflletme büyüklü¤üdür.

Toplam üretim maliyetlerinin kapasiteye göre nas›l de¤iflti¤i baflabafl ya da s›f›r kar

noktas› analizleriyle incelenir. Baflabafl noktas› analizlerinde, kapasite kullan›m ora-

n›na göre de¤iflken, sabit masraflar ve kar aras›ndaki iliflki, yandaki grafikte oldu¤u

gibi gösterilir.

Baflabafl noktas› analizleriyle, yat›r›m›n iflletme döneminde, hangi üretim kapasite-

sinden sonra kar etmeye bafllayaca¤› belirlenir. Sözkonusu üretim kapasitesinin al-

t›nda üretim yap›l›rsa, iflletmenin gelirleri giderlerini karfl›lamaz. Gelirleri giderlerini

karfl›lamayan iflletmeler de uzun dönemde varl›klar›n› koruyamaz.
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KURULUfi YER‹ SEÇ‹M‹ 

Yat›r›m projesinde yeni bir iflletme kuruluflu ya da kurulu bir iflletmenin baflka fabri-

kalarla desteklenmesi sözkonusu oldu¤unda kurulufl yeri sorunu ortaya ç›kar. Çün-

kü hammadde kaynaklar›yla pazarlar aras›ndaki tafl›ma giderlerinin minimize edil-

mesinde kurulufl yeri oldukça önemli bir ifllev yüklenir.

Kurulufl yerinin seçilmesinde, hammadde kaynaklar› ve pazarlara yak›nl›k belirleyici

olur. Kurulufl yeri seçiminde amaç, hammadde kaynaklar› ile pazarlar aras›ndaki ta-

fl›ma giderlerini en alt düzeye indirmeye çal›flmakt›r. Bir yat›r›m projesinin kurulufl

yeri iflletme döneminde üretim maliyetlerinin oluflmas›nda da etkili olur.

Bir iflletmenin kurulufl yeri, gerekli hammadde ve malzemelerin sa¤lanmas›nda oldu¤u ka-

dar üretilen ürün ve hizmetlerin de pazara ulaflt›r›lmas›nda ortaya ç›kacak tafl›ma giderleri-

nin oluflmas›nda önemli yer tutar. Demir çelik gibi üretim s›ras›nda hammaddelerin büyük

hacim ve a¤›rl›k kayb›na u¤rad›¤› konularda hammadde kaynaklar›na yak›n yerler seçilir.
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Yat›r›mlar›n h›zlanmas› için gelifltirilen yat›r›m indirimi ve gümrük muafiyeti gibi teflvik

tedbirleri de kurulufl yerinin seçilmesinde oldukça önemlidir. Bir kurulufl de¤iflik ülke

ya da bölgelerdeki tesislerin birbirleri aras›ndaki pazar, kapasite ve de¤iflik girdi ve ç›k-

t› iliflkileri, kurulufl yeri analizine büyük önem kazand›r›r. Böyle durumlarda, eldeki di-

¤er fabrikalarla da olan hammadde ve ürün ak›fllar›n› hesaba katmak gerekir.

Yat›r›m projelerinde kurulufl yeri seçimi sorunu genellikle iki aflamada ele al›n›r. ‹lk

aflamada bölge ya da flehir belirlenir. ‹kinci aflama ise, belirlenen bölgede en uygun

arsay› seçmedir. Arsa seçiminde arsa fiyatlar› yan›nda yerel yönetimlerin sa¤layaca¤›

kolayl›klar da etkili olur. fiehir ve arsa seçiminde ço¤u defa ayr› olan faktörler tek tek

ele al›nmayacakt›r. Bunlar genellikle afla¤›da oldu¤u gibi s›ralanabilir.

1. Hammadde kaynaklar›na yak›nl›k.

2. Pazara olan yak›nl›k.

3. Devletin teflvik politikalar›.

4. ‹flgücü kaynaklar›.

5. Su ihtiyac›.

6. Enerji imkanlar›.

7. ‹klim flartlar›.

8. Çevre sorunlar›.

9. E¤itim ve sosyal yap›.

10. Ulafl›m sorunlar›.

11. Altyap› yat›r›mlar›.

Yat›r›m projelerinin gerçeklefltirilmesinde kurulufl yerinin seçimine büyük önem ve-

rilmesi gerekir. Çünkü kurulufl yeri, iflletmenin verimlili¤iyle birlikte karl›l›¤›n› da et-

kiler. Yanl›fl bir kurulufl yeri karar›, iflletmelere büyük yük getirir. Ayr›ca iflletmelerin

kurulufl yeri seçildikten sonra k›sa dönemde de¤ifltirilemez. 

TEKN‹K ‹NCELEMELER

Yat›r›m projelerinden beklenen sonuçlar›n al›nmas›, uygun üretim teknolojilerinin

seçilmesiyle yak›ndan ilgilidir. Bu yüzden yat›r›m projelerinin haz›rlanmas›nda tek-
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noloji seçimi, transferi ve uyarlanmas›na büyük önem verilir. Ço¤u kez teknoloji,

üretilen ürün ve hizmetlerin hacmiyle birlikte kalitesini de artt›rmak için yap›lan ça-

l›flmalar olarak, tan›mlanabilir. Asl›nda teknoloji, eldeki bilgi birikiminin üretimin

artt›r›lmas› yolunda kullan›lmas›d›r. Teknolojik geliflme olmadan, üretimde verimli-

li¤i artt›rmak mümkün de¤ildir.

Teknolojik birikim, bir toplumdaki ekonomik, sosyal ve kültürel çal›flmalarla ilgili

bilgilerin toplam›d›r. Teknoloji deyince, haberleflme araçlar›ndan bilgisayarlara ka-

dar de¤iflik ürün ve üretim teknikleri akla gelir. Yeni üretim teknolojileri gelifltirmek

için araflt›rma ve gelifltirme çal›flmalar›na önem vermek gerekir. Bu yüzden, de¤iflik

alanlarda teknoloji gelifltirmek, temel ve uygulamal› bilimlerin araflt›rma konusudur.

Yat›r›m projelerinin haz›rlanmas›nda ürünle birlikte üretim teknolojisinin seçimi ve

transferine ayr› bir yer ve önem verilmelidir. Üretim konusu ürünler ve üretim süreci

bütünüyle ya da k›smen patent konusu olabilir. Üretim konusundaki patentler incele-

nerek, uygun olan› seçilmelidir. Teknik incelemelere, yat›r›m projesinin haz›rlanma-

s›nda her aflamada yer verilmelidir. Çünkü di¤er aflamalar da bir ölçüde teknik çal›fl-

malara ba¤l›d›r. Teknik incelemelerin kapsam› kapasite ve pazara ba¤l› olarak de¤iflik-

lik gösterir. Küçük kapasiteli üretimlerde ileri teknoloji uygulamak mümkün olmaz.

TEKNOLOJ‹ SEÇ‹M‹ 

Yat›r›m projelerinin haz›rlanmas›nda karfl›lafl›lan ana sorunlardan biri de üretim tek-

nolojisinin seçilmesidir. Her üretim konusunda gelifltirilmifl de¤iflik teknolojiler var-

d›r. Toplam yat›r›m tutar›, üretim teknolojisine ba¤l› olarak de¤iflir. Sözgelimi teks-

tilde elle iflleyen mekikli dokuma tezgahlar›ndan, mekiksiz otomatik tezgahlara ka-

dar çok say›da de¤iflik üretim teknolojileri vard›r. Teknoloji seçimi, de¤iflik girdileri

kullanarak, ayn› ç›kt›lar› üreten teknolojiler aras›ndan yap›l›r. Amaç, üretimi düflünü-

len bir ürün için en uygun üretim teknolojisini belirlemektir.

Endüstriyel üretimde yat›r›m konusu, tüketim maddelerinden dayan›kl› tüketim

ürünlerine kayd›kça üretim teknolojisindeki alternatifler azal›r. Petrol ürünleri, kim-

ya ve elektronik endüstrisi gibi, teknolojisi h›zla de¤iflen konularda uluslararas› öl-

çekte de alternatif teknolojilerin say›s› yok denecek kadar azd›r. Kimyasal üretimde
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oldu¤u gibi, baz› alanlarda belirli hammaddelerin bollu¤u ya da k›tl›¤›, nitelikli, pa-

zar›n hacmi ve üretimdeki maliyetler, üretim teknolojisini seçmede belirleyici olur.

Ülke kaynaklar›ndan sa¤lanan girdilere dayanan teknolojiler, yerli kaynaklar› de¤er-

lendirme aç›s›ndan oldukça önemlidir. Ancak eldeki üretim teknolojileri pek çok

üretim konusu için s›n›rl› ve ço¤u durumda da sermaye yo¤undur.

TEKNOLOJ‹ TRANSFER‹

Türkiye, yat›r›m projeleri için gerekli üretim teknolojisini genellikle ülke d›fl›ndan

transfer etmektedir. Çünkü teknoloji üretimi için gerekli araflt›rma harcamalar›n›n

önemli bir k›sm› Bat› ülkelerinde yap›lmaktad›r. Son y›llarda teknoloji transfer har-

camalar› d›fl ticarette önemli bir yer tutmaya bafllam›flt›r.

Teknoloji transferinde de¤iflik yollar izlenebilir. En kolay yolu üretim için gerekli ma-

kine ve teçhizat› ülke d›fl›ndan ithal etmektir. Ülkelerin ekonomik ve sosyal yap›lar›

gelifltikçe, teknolojik bilgi birikimi de artar. Buna ba¤l› olarak da transfer konusu

olan teknolojik bilginin konusu ve yap›s› de¤iflir. Teknoloji transfer kanallar› afla¤›-

daki flekilde s›ralanabilir.

1. ‹thal makine ve teçhizatla teknoloji transferi.

2. Patent ve lisans yoluyla teknoloji transferi.

3. Yabanc› sermaye yat›r›mlar›yla teknoloji transferi.

4. Ortak yat›r›mlarla teknoloji transferi.

5. Teknik yard›m ve uzmanlarla bilgi transferi.

6. Araflt›rma ve gelifltirme çal›flmalar›yla bilgi transferi.

7. Taklitle teknoloji transferi.

Teknoloji transfer kanallar›n›n her birinin kendine özgü sak›ncalar› ve yararlar› var-

d›r. Üretim konusuna göre, yat›r›m projesinde teknoloji seçim ve transferi ayr›nt›l›

olarak incelenir. Teknoloji seçerken, iflsizlik, gelir da¤›l›m› ve yan sanayie etkileri de

gözönüne al›nmal›d›r. Yat›r›m projelerinde teknoloji seçim ve transferinde afla¤›da-

ki konulara dikkat edilmelidir.
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1. H›zla de¤iflen teknolojiler seçilmemelidir.

2. Teknoloji transferi ülkenin teknolojik birikimini büyütmelidir.

3. Teknoloji transferinde tekrarlar önlenmelidir.

4. Çevresel etkilere dikkat edilmelidir.

‹flletmeler gelifltirilen ya da transfer edilen teknolojilerin yerel de¤erlerle kaynaflma-

s› için araflt›rma kurumlar›yla iflbirli¤i yapmal›d›r. Çünkü transfer edilen teknolojinin

gelifltirilmesi ülkeler aras›nda bilgi ak›m›yla birlikte depolanmas›na ba¤l›d›r.

Yat›r›m projelerinde teknik ve ekonomik incelemeler birlikte yap›larak, önerilen üretim

teknolojisinin uzun dönemde ekonomik, sosyal ve kültürel etkileri de araflt›r›lmal›d›r. Ya-

t›r›m projelerinde önemli olan üretim teknolojisinin transferinden daha çok üretecek bil-

gi ve yetene¤in gelifltirilmesidir. ‹flletmelerin gücü, üretim teknolojilerinden kaynaklan›r. 

F‹NANSAL ‹NCELEMELER

Yat›r›m projelerinin haz›rlanmas›nda ekonomik ve teknik araflt›rmalar›n sonuçlar›-

n›n parasal olarak ortaya konulmas› finansal incelemeler aflamas›nda gerçeklefltirilir.

Projenin hedefledi¤i ürün ya da hizmetlerin üretimi için gerekli kaynaklar› ve harca-

ma yerleri, yat›r›m karar›n›n al›nmas›na yard›mc› olan verileri sa¤lar. Bunun için, ge-

rek kurulufl, gerekse iflletme döneminde ihtiyaç duyulan sermayenin gerçe¤e yak›n

bir biçimde tahmin edilmesi büyük önem tafl›r.

Bir yat›r›m projesi için gerekli yat›r›m, sabit ve iflletme sermayesi olmak üzere iki ana

k›s›mdan oluflur. Sabit sermaye, yat›r›m›n kurulufl döneminde yap›lan bütün harca-

malar›n toplam›d›r. ‹flletme döneminde hedeflenen üretimin yap›labilmesi için ge-

rekli giderlerin toplam› da iflletme sermayesini oluflturur. Yat›r›m projeleri haz›rla-

n›rken, her aflamada gerekli harcamalar›n tek tek hesaplanmas› gerekir.

Yat›r›m projelerinin haz›rlanmas› ve de¤erlendirilmesinde zaman belirleyici bir un-

sur oldu¤u için, toplam yat›r›m›n y›llara göre da¤›l›m›, iç ve d›fl harcamalar›n ayr›nt›-

l› olarak incelenmesi gerekir. ‹flletme döneminde de projenin ekonomik ömrü bo-

yunca sa¤layaca¤› gelir ve giderler tahmin edilir. Böylece yat›r›m de¤erlendirilmesi

için gerekli bütün veriler, düzenli bir biçimde ortaya konulmufl olur.
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Yat›r›m finansman yap›s› toplam proje tutar›na ba¤l› olarak belirlenir. Bir yat›r›m

projesi, üretim konusunun de¤iflik aç›lardan de¤erlendirilmesi için gerekli bütün

bilgileri sa¤lamal›d›r.

TOPLAM YATIRIM TUTARI 

Toplam yat›r›m tutar›, hedeflenen üretimin gerçeklefltirilebilmesi için, gerekli sabit ya-

t›r›m ve iflletme sermayesini gösterir. Sabit yat›r›m›n yap›lmas›, üretime geçmek için

yeterli de¤ildir. Üretimde kullan›lacak hammaddenin sa¤lanmas›, makine ve donat›m-

la ilgili yedek parçalar›n üretimin aksamamas› için elde bulundurulmas› gerekir.

Sabit yat›r›m, iflletmenin kurulufl aflamas›nda yap›lan toplam harcamalardan oluflur.

Sabit sermaye kalemleri, baflka bir yap›ya dönüflmeden, zaman içinde yavafl yavafl

y›pran›r. Bir yat›r›m projesinde sabit yat›r›m› oluflturan belli bafll› yat›r›m unsurlar›

flöyle s›ralanabilir.

1. Araflt›rma ve proje haz›rlama giderleri.

2. Patent, lisans ve teknik bilgi harcamalar›.

3. Arsa tutar›.

4. Arsan›n düzenlenmesi ve haz›rl›k çal›flmalar›.

5. Toplam inflaat giderleri.

6. Yol ve ulafl›m masraflar›.

7. Ana fabrika makine ve donat›m yat›r›mlar›.

8. Yard›mc› iflletmeler makine ve donat›m›.

9. Tafl›ma araçlar›.

10. ‹flletmeye alma giderleri.

11. Genel giderler.

12. Beklenmeyen giderler.

13. Yat›r›m aflamas›ndaki finansman giderleri.

Sabit yat›r›m toplam›na, nakit, de¤iflik stoklar ve günlük giderlerden oluflan iflletme

sermayesi eklenerek, toplam yat›r›m tutar› bulunur. Yat›r›m projelerinde sabit yat›-

r›m›n toplam de¤eri üretim konusuna ba¤l› olarak de¤iflir. Alüminyum, çelik, petrol
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gibi konularda gerekli sabit yat›r›m›n tutar› oldukça yüksektir. Buna karfl›l›k, hizmet

üreten yat›r›mlar› daha az sermayeyle gerçeklefltirmek mümkündür.

‹fiLETME DÖNEM‹ B‹LG‹LER‹

Yat›r›m projeleri, haz›rl›k aflamas› ile fabrikan›n kurulufl ve iflletmeye alma dönemi

olmak üzere iki ana bölüme ayr›labilir. ‹flletmenin kurulmas› ve deneme üretimine

geçinceye kadar yap›lan harcamalar sabit yat›r›m› oluflturur. Sabit sermayeye iflletme

sermayesi eklenerek, proje için gerekli toplam yat›r›m bulunur.

‹flletme döneminde tam kapasitede üretim yapabilmek için yap›lan harcamalar ve

sa¤lanan gelirler, iflletme dönemi bilgilerini oluflturur. Amaç y›llara göre yap›lan ya-

t›r›m harcamalar›yla sa¤lanan gelirleri bularak, yat›r›m›n karl›l›¤›n› hesaplamakt›r. ‹fl-

letmenin ömrü boyunca sa¤lad›¤› gelirler, hurda de¤eri ve paraya dönüflen iflletme

sermayesi projenin sa¤layaca¤› parasal gelirleri verir. Y›llara göre gelir ve gider ak›m-

lar›, projenin karl›l›¤›n› hesaplamak için gereklidir.

Y›ll›k iflletme giderleri, hammadde, yard›mc› madde, malzeme, enerji, personel, ba-

k›m ve onar›m, sat›fl ve genel masraflar, borç faizleri ve amortismanlardan oluflur.

Proje haz›rlama aflamas›nda her giderin y›llara göre alaca¤› durum, önceden elden

geldi¤ince do¤ruya yak›n bir biçimde tahmin edilmelidir. Bu de¤erler ne kadar ger-

çe¤e yak›n olursa, yat›r›m karar› da o kadar tutarl› olur.

YATIRIMIN F‹NANSMAN YAPISI

Bir yat›r›m projesinden beklenen sonuçlar›n al›nabilmesi ve tahmin edilen zamanda

iflletmeye geçebilmesi için, yat›r›m harcamalar›na uygun bir kaynak planlamas›n›n

yap›lmas› gerekir. Projenin toplam maliyeti, yat›r›m› gerçeklefltirme zaman›na ba¤l›-

d›r. Yat›r›m süresinin uzamas› maliyetlerin artmas›na yol açar. Bu yüzden kaynak

sa¤lamayla, kullan›m› aras›ndaki uyum ve düzen çok önemlidir. Gününde gelmeyen

kaynaklar zaman kayb›na yol açarak, proje maliyetini artt›r›r.

Finansman plan›yla, yat›r›m plan› aras›nda uyum sa¤layabilmek için Gantt flemalar›,

CPM ve PERT gibi proje yönetim tekniklerinden yararlan›l›r. 
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Yat›r›mlar›n finansman kaynaklar› genellikle özsermaye ve d›fl kaynaklad›r. Özserma-

ye iflletme içinden, borçlar ise d›fl›ndan ulusal ve uluslararas› finans kurulufllar›ndan

sa¤lan›r.

Bir yat›r›m projesi ister özel, isterse bir kamu kuruluflu taraf›ndan gerçeklefltirilsin,

baflar›l› olabilmek için, üretim konusunun ayr›nt›l› bir biçimde araflt›r›lmas› gerekir.

Sa¤l›kl› bilgilere dayanmadan haz›rlanan yat›r›m projeleri hatal› kararlar›n al›nmas›-

na yol açar. Bunun için, yat›r›m projeleri ekonomik, teknik ve finansal yönden tutar-

l› olarak haz›rlanmal›d›r. Sözkonusu üç alan birbirine ba¤›ml› ve her biri de bir di¤e-

rinin tamamlay›c›s›d›r. Yat›r›m projeleri sa¤l›kl› karar alma yan›nda, kamu kuruluflla-

r›n›n onay›n› almada, kredi kurumlar›ndan kaynak sa¤lamada gerekli veri ve analiz-

leri de içerir. Ayr›ca yat›r›m›n gerçeklefltirilmesinde ortaya ç›kacak sorunlar› çözmek

için gerekli bilgileri de sa¤lar.
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BÖLÜM II

YATIRIM 

PROJELER‹N‹N 

DE⁄ERLEND‹R‹LMES‹
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YATIRIM PROJELER‹N‹ DE⁄ERLEND‹RME YÖNTEMLER‹

Bir yat›r›m projesinin baflar›l› olabilmesi için gelirlerinin giderlerinden fazla olmas›

gerekir. Bunun için, projenin karl›l›¤›n›n hesaplanmas› de¤erlendirme çal›flmas›n›n

ilk ad›m›d›r. Proje de¤erlendirmenin amac›, eldeki s›n›rl› kaynaklar›, de¤iflik alter-

natifler aras›nda en verimli bir biçimde kullanmad›r. De¤erlendirme çal›flmas›nda

toplam yat›r›m›n finansman kaynaklar›na bakmadan, kullan›lan kaynaklar›n karl›l›¤›

hesaplan›r. Karl›l›k analizinde yat›r›m›n ekonomik ömrü boyunca sa¤layaca¤› gelir-

ler gözönüne al›nmal›d›r. Yat›r›m projelerinin de¤erlendirilmesinde, iflletmenin bu-

günkü de¤erini en üst düzeye ç›karan orana bak›l›r. Bunun için, yat›r›m projesinin

uygunlu¤u, sa¤lad›¤› gelirlere ve yol açt›¤› giderlerle sa¤lad›¤› getiri oranlar› karfl›-

laflt›r›larak belirlenir. Proje de¤erlendirmede kullan›lan bellibafll› yöntemler flöyle

s›ralanabilir.

1. Karl›l›k oran› yöntemi.

2. Geri ödeme süresi yöntemi.

3. Net bugünkü de¤er yöntemi.

4. ‹ç karl›l›k oran› yöntemi.

5. Fayda ve maliyet oran› yöntemi.

‹lk iki yöntem geleneksel ya da basit karl›l›k yöntemleri olarak bilinir. Di¤er yöntem-

ler ise, paran›n zaman içindeki de¤erini hesaba katan indirgenmifl nakit ak›mlar›na

dayan›rlar.

KARLILIK ORANI YÖNTEM‹

Bu yönteme getiri oran› yöntemi de denilir. Bir yat›r›m projesinin de¤erlendirilme-

sinde s›ralama ve seçme kriteri olarak kullan›l›r. Karl›l›k, genellikle amortismanlar›n

düflüldü¤ü, kar›n yat›r›ma oran› olarak tan›mlan›r. Hesaplanan oran, alternatif karl›-

l›k oranlar›yla karfl›laflt›r›larak karar verilir.

Karl›l›k hesaplan›rken öz ve d›fl kaynak ayr›m› yap›l›rsa, borç giderleri kardan, borç-

lar da toplam yat›r›mdan düflülür. Tutarl› bir karfl›laflt›rma için, borç giderleri düflül-
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meden, toplam yat›r›m›n karl›l›¤› hesaplan›r. Çünkü yat›r›m›n finansman yap›s›na,

d›fl kaynaklara, finansman giderlerine ve geri ödeme flartlar›na göre karlar y›ldan y›-

la de¤iflir.

Genel olarak karl›l›k, belirli bir dönemde elde edilen kar›n, o dönem projede kulla-

n›lan toplam yat›r›ma oran›d›r.

Kar, iflletmenin sat›fl gelirlerinden, giderlerin düflülmesiyle elde edilir. Toplam yat›-

r›m, sabit ve iflletme sermayesinden oluflur. Karl›l›k oran› bir iflletme döneminin so-

nuçlar›n› de¤erlendirmede anlaml› olur. Yat›r›m›n ekonomik ömrü boyunca sa¤laya-

ca¤› gelirler sözkonusu oldu¤unda, karl›l›k oran› anlaml› olmaz. Y›ll›k kar de¤erleri-

ne göre farkl› karl›l›klar bulunur. Farkl› karl›l›k oranlar› karar almay› güçlefltirir. Bu

yüzden uygulamada En Yüksek ve Ortalama Kar Oran› yöntemlerinden yararlan›l›r.

EN YÜKSEK KAR ORANI YÖNTEM‹ 

Bu yöntemde, de¤iflik y›llarda sa¤lanan karlar›n en yüksek olan›n›n, yat›r›ma oran›

projenin karl›l›¤› olarak kabul edilir. Yöntemin dayand›¤› varsay›m en yüksek karl›l›k

oran›n›n, yat›r›m›n ulaflabilece¤i karl›l›¤› gösterdi¤i gibi, aflma flans›n›n da olabilece-

¤idir. Ancak bu varsay›m, de¤iflik yat›r›m projelerinin birbirleriyle karfl›laflt›r›labilir

dönem ve karlara sahip olduklar› durumlarda geçerlidir.

Yat›r›m projelerinin ömürleri ve y›llara göre sa¤lad›klar› karlar farkl› oldu¤unda, En

Yüksek Karl›l›k Oran› Yöntemi yan›lt›c› olabilir. Ayr›ca k›sa dönemde elde edilen kar-

lar›n, otofinansman kayna¤› olabilecekleri, bu yöntemde gözönüne al›nmaz. Yön-

tem projeden projeye de¤iflen amortismanlar›n etkilerini de hesaba katmaz.
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ORTALAMA KAR ORANI YÖNTEM‹ 

Bu yöntemde yat›r›m›n karl›l›¤›, projenin ekonomik ömrü içinde y›llara göre sa¤la-

d›¤› ortalama kar›n, ortalama yat›r›ma tutar›n›n oranlanmas›yla bulunur.

Ortalama kar, projenin ekonomik ömrü boyunca y›llara göre sa¤lad›¤› karlar›n top-

lam›n›n yat›r›m›n ekonomik ömrüne bölünmesiyle elde edilir.

Ortalama yat›r›m da toplam yat›r›mla projenin ekonomik ömrü sonundaki hurda de-

¤erinin yar›s› al›narak hesaplan›r.

Ortalama Kar Oran› Yöntemi, projenin ekonomik ömrü içinde sa¤lad›¤› karlar› hesa-

ba katarak, ortalama kar›n, ortalama yat›r›ma oran›n› verir. Ancak projelerin ömürle-

rinin uzunlu¤u gözönüne al›nmad›¤› için, s›ralama yaparken eksik karar almaya yol

açabilir.

Karl›l›k oran› yöntemlerinin uygulanmas› oldukça kolayd›r. Zay›f olan projeleri ince-

leme d›fl› b›rakmada yeterli bir kriter olabilir. Ancak, tek kriter olarak al›n›rlarsa kar-

l›l›k oran› yöntemleri yan›lt›c› olabilir.

GER‹ ÖDEME SÜRES‹ YÖNTEM‹

Geri Ödeme Süresi Yöntemi, bir yat›r›m projesinin y›llara göre sa¤layaca¤› gelirlerin

kaç y›l sonra yap›lan yat›r›m tutar›n› karfl›layaca¤›n› gösterir. Bu yöntemde, toplam
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yat›r›m› k›sa zamanda geri ödeyen yat›r›mlara öncelik verilir. Bu yöntemi uygularken

iflletmeler, kendileri için en uzun geri ödeme süresini belirleyerek, daha k›sa zaman-

da kendilerini geri ödeyen yat›r›mlar› kabul ederler, ödeme süresi daha büyük olan-

lar› da geri çevirirler.

Bir yat›r›mdan beklenen gelir ak›fl›n›n her y›l sabit olaca¤› tahmin ediliyorsa, bu du-

rumda geri ödeme süresi, bafllang›çta yap›lan toplam yat›r›m›n, beklenen y›ll›k geli-

re bölünmesiyle bulunur.

Yat›r›m›n sa¤lad›¤› gelir y›llara göre de¤ifliyorsa, projenin her y›l sa¤lad›¤› gelir, yat›-

r›m tutar›na eflit oluncaya kadar toplanarak, geri ödeme süresi, afla¤›daki eflitlikte ol-

du¤u gibi hesaplan›r.

Geri ödeme süresi, karl›l›k oran›n›n tersi gibi görülürse de, asl›nda karl›l›¤› vermez.

Çünkü yat›r›m›n sa¤lad›¤› parasal gelir hesaplan›rken kara amortismanlar eklenir.

Ayr›ca vergiler de eklenir ya da ç›kar›l›r. 

Böylece vergiden önce ya da sonra geri ödeme süresi hesaplanm›fl olur. Amortis-

manlar hesaba kat›lsa da, onlar on ya da on befl y›ll›k uzun bir döneme yay›ld›klar›

için bütünüyle de¤erlendirilemez. 
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Bu yöntemin basitli¤i yan›nda genifl ölçüde uygulama alan› bulmas›n›n bir sebebi de,

teknolojik de¤iflmenin h›zl› oldu¤u konularda daha tutarl› karar vermeye yol açma-

s›d›r.

Gelecekteki teknolojik de¤iflmeleri sars›nt›s›z atlatabilmek için, geri ödeme süresi-

nin k›sa olmas›, iflletme riskini büyük ölçüde azalt›r.

Geri ödeme süresi yöntemi, yat›r›m›n karl› olup olmad›¤› konusunda aç›klay›c› de-

¤ildir. Çünkü karl›l›k yat›r›m›n geri ödendikten sonra da sa¤lad›¤› gelirlere ba¤l›d›r.

Oysa bu yöntem projenin ekonomik ömrünü hesaba katmaz. Öte yandan yöntem,

proje ömrünün geri öde süresinden k›sa olmas› halinde yat›r›m›n verimli olmayaca-

¤›n› gösterir.

Geri ödeme süresi yöntemi, projenin ekonomik ömrünü hesaba katmad›¤› için, de-

¤iflik yat›r›mlar aras›nda sa¤l›kl› bir seçim yapmaya yetmez. Bu yüzden bir yat›r›m

projesi için tek kriter olarak de¤il, di¤erleriyle birlikte tamamlay›c› bir yöntem ola-

rak görülmelidir.

NET BUGÜNKÜ DE⁄ER YÖNTEM‹

Net Bugünkü De¤er Yöntemi, yat›r›m projelerinin de¤erlendirilmesinde nakit ak›m-

lar›n›n zaman içindeki de¤erini ve yat›r›m›n ekonomik ömrünün gözönüne ald›¤›n-

dan, yat›r›m kararlar›n›n al›nmas›nda yayg›n olarak yararlan›l›r.

Yöntem, projenin ekonomik ömrü boyunca sa¤layaca¤› gelirleri bafllang›ç zaman›na

göre, toplam bir de¤ere dönüfltürerek, yat›r›m tutar›yla karfl›laflt›r›l›r.

Bir yat›r›m projesinin net bugünkü de¤eri, yat›r›m›n ekonomik ömrü içinde sa¤laya-

ca¤› nakit girifllerinin, önceden belirlenmifl bir iskonta oran›yla bugüne indirgenmifl

de¤erlerinin toplam›yla, yat›r›m›n yol açt›¤› nakit ç›k›fllar›n›n ayn› oranla bulunan bu-

günkü toplam de¤eri aras›ndaki farkt›r. Bir projenin net bugünkü de¤erini hesapla-

mada afla¤›daki eflitlikten yararlan›l›r. 
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Net bugünkü de¤er yönteminde, bir yat›r›m projesinin kabul edilebilmesi için, ön-

ceden belirlenmifl iskonto oran›yla bugünkü de¤ere indirgenmifl gelirlerin, ayn›

oranla bugünkü de¤ere indirgenmifl yat›r›m giderlerini aflmas› gerekir.

NBD>0 ise, yat›r›m projesi kabul edilir.

NBD<0 ise, yat›r›m projesi geri çevrilir.

De¤erlendirme projesi birden fazlaysa, yat›r›m projeleri net bugünkü de¤erlerine

göre s›ralan›r.

Bir yat›r›m projesinin net bugünkü de¤eri gelir ve giderlerinin bugünkü de¤ere in-

dirgenmesinde kullan›lan iskonto oran›na göre de¤iflecektir. De¤iflik iskonto oran-

lar›yla, farkl› net bugünkü de¤erler hesaplan›r. Bir yat›r›m projesinin net bugünkü

de¤eri, iflletmenin kaynaklar›n› ba¤lad›¤› projeden sa¤layaca¤› gelirlerin, ayn› de¤er-

deki bir yat›r›m›n iskonto oran›ndaki karl›l›ktan sa¤layaca¤› gelirden daha yüksek bir

gelir anlam›na gelir. Bir yat›r›m projesinin bugünkü de¤eri, iskonto oran› ve ekono-

mik ömre ba¤l› olarak de¤iflir. Bu iki de¤iflkeni ayr›nt›l› olarak ele almada yarar var-

d›r. Bu de¤iflkenler, indirgenmifl nakit ak›mlar›na dayanan di¤er yöntemler için de

ayn› ölçüde önemlidir.
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‹SKONTO ORANI 

‹skonto oran›na karfl›laflt›rma ya da indirgeme oran› da denir. Bu oran ekonomide-

ki marjinal sermaye verimlili¤ini yans›t›rsa, yat›r›m kararlar› sa¤l›kl› ve tutarl› olur.

Çünkü projelerin kabul edilmesinde iskonto oran› belirleyicidir.

Bir yat›r›m projesinin de¤erlendirilmesinde iskonto oran›n› seçerken afla¤›da s›rala-

nan unsurlara önem verilmelidir.

1. Finans kurumlar›ndan borçlanma maliyetleri. Banka kesiminde geçerli borçlan-

ma faiz oran›.

2. Ekonomide sermayenin genel karl›l›k oran›.

3. Yat›r›mdan beklenen karl›l›k. 

4. Yat›r›m konusunun özellikleri ve tafl›d›¤› risk. Riski yüksek yat›r›mlarda, karfl›lafl-

t›rma oran› da yüksek olur.

5. ‹flletmenin sermaye maliyeti.

6. Benzer yat›r›m konular›nda karl›l›k oranlar›.

Karfl›laflt›rma oranlar›n›n belirlenmesi, yat›r›mlar›n yönlendirilmesinde etkili olur.

‹flletmelerin yat›r›mlar›n› de¤erlendirirken, iskonto oran›n› sermaye maliyetinin al

t›na düflürmemeleri gerekir. Yüksek borçlanma maliyetleri, iflletmeleri riskli alanla-

ra yat›r›m yapmaya zorlar.

YATIRIMIN ÖMRÜ 

‹ndirgenmifl nakit ak›mlar›na dayanan yöntemlerde karfl›laflt›rma oran› gibi, yat›r›-

m›n ömrü de yat›r›m karar›nda etkili olur. Çünkü nakit girifl ve ç›k›fllar›n›n bugünkü

de¤eri, sözkonusu iki de¤iflkene ba¤l› olarak de¤iflir.

Teknolojik geliflmeler, üretim konusu, ürünlere olan talep ve benzer niteliklere sa-

hip yeni ürünlerin ortaya ç›kmas›, bir yat›r›m projesinin ekonomik ömrünün belir-
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lenmesinde etkili olur. Bir yat›r›m projesinin ömrü, fiziksel afl›nma ve y›pranma ile

teknik olarak yarars›z hale gelme yüzünden s›n›rl›d›r.

Uygulamada bir yat›r›m projesinin ömrü, genellikle yat›r›mda kullan›lan en uzun

ömürlü makine ya da donat›m›n ömrüne eflit olarak al›n›r. Yat›r›m projesinin ömrü

uzun tutuldukça, gelece¤e iliflkin risk ve belirsizlikler de artar.

Yat›r›m ömrü ne kadar uzun tutulursa, nakit ak›mlar›n› sa¤l›kl› olarak tahmin etmek

zorlafl›r. Ayr›ca on befl ya da yirmi y›l ortaya ç›kacak gelirlerin, bugünkü de¤ere in-

dirgenmesiyle elde edilecek de¤er, küçük olaca¤›ndan yat›r›m karar› üzerinde çok

etkili olmaz.

Endüstriyel alanlarda üretim teknolojisi h›zla de¤iflti¤i için, proje de¤erlendirmede

yat›r›mlar›n ömrü genellikle on ya da on iki y›l olarak kabul edilir.

Net bugünkü de¤erin hesaplanmas›nda, yat›r›m›n hurda de¤eri ve iflletme sermayesi,

ekonomik ömür sonunda sa¤lanan gelir olarak al›n›r. Ancak en son y›l sa¤lanan gelir,

yat›r›m karar›n› büyük ölçüde etkilemedikleri için ço¤u defa gözönüne al›nmaz.

‹Ç KARLILIK ORANI YÖNTEM‹

‹ç karl›l›k oran›, bir yat›r›m projesinin ekonomik ömrü boyunca elde edilen gelirle-

rin, hesaplanan iskonto oran›ndaki karl›l›kla birlikte yap›lan toplam yat›r›mlar› geri

almaya yeterli oldu¤unu gösterir. Bu yöntemde de, net bugünkü de¤er yönteminde

oldu¤u gibi, amortismanlar do¤rudan ödemeyi gerektirmedi¤inden nakit ak›mlar›n-

da gelir olarak hesaba kat›l›r.

‹ç karl›l›k oran›, proje gelirlerinin bugünkü de¤erini, toplam yat›r›m harcamalar›na

eflitleyen indirgeme oran›d›r. Sermayenin yat›r›mda kald›¤› y›llarda, ilk yat›r›m›n ge-

ri al›nmas› için gerekli k›sm›n ayr›lmas›ndan sonra, yat›r›m›n üzerinden sa¤lanan kar-

l›l›kt›r.

‹ç karl›l›k oran›, net bugünkü de¤er yönteminde oldu¤u gibi, matematiksel bir eflit-

lik halinde gösterilir.
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Matematiksel eflitlikte görüldü¤ü gibi, yat›r›m›n net bugünkü de¤erini s›f›r yapan in-

dirgeme oran›, ayn› zamanda yat›r›m›n iç karl›l›k oran›d›r. Baflka bir deyiflle, bir yat›-

r›m›n net bugünkü de¤eri s›f›r ise, iç karl›l›k oran›, indirgeme oran›na eflittir.

‹ç karl›l›k oran› yönteminde, hesaplanan oran karfl›laflt›rma de¤eri olan karl›l›k de¤e-

rinden küçükse, yat›r›m karl› kabul edilmez. Çok say›da proje varsa, yat›r›mlar karl›-

l›k oranlar›na göre s›raland›r›l›r.

‹ç karl›l›k oran›n› hemen hesaplamak mümkün de¤ildir. Çünkü bu yöntemde, iskon-

to oran›, net bugünkü de¤er yönteminde oldu¤u gibi, önceden belirlenmez, dene-

me ve yan›lma yoluyla bulunur.

‹ç karl›l›k oran›n› hesaplarken, uygulanan yöntem genellikle net bugünkü de¤eri ar-

t› ve eksi yapan iki ayr› iç karl›l›k oran› aras›nda net bugünkü de¤er s›f›r yapan iç kar-

l›l›¤› orant› yoluyla bulmal›d›r.

Yat›r›m projesinin ekonomik ömrü içinde toplam yat›r›m tutar›n›n d›fl›nda yeni yat›-

r›m harcamalar› olursa, toplam gelirleri harcamalara eflit yapan birden çok iç karl›l›k

oran› bulunur. Sözkonusu yat›r›m harcamalar›, yeni bir ürünün pazara ç›kar›lmas›,

tan›tma ve yenileme giderleri olabilir.

FAYDA MAL‹YET ORANI YÖNTEM‹

Fayda maliyet oran› yöntemi de indirgenmifl nakit ak›mlar›na dayan›r. Bu yöntemin

baflka bir ad› da karl›l›k endeksidir. Fayda maliyet oran› yöntemi, net bugünkü de-

¤er yönteminin verileriyle hesaplan›r. Bu yöntem, bir aç›dan net bugünkü de¤er
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yönteminin tamamlay›c›s›d›r.

Yöntem yat›r›m›n ekonomik ömrü boyunca sa¤lad›¤› gelirlerin belirli bir iskonto

oran›yla bafllang›ç y›l›na indirgenmifl bugünkü de¤erin, projenin gerektirdi¤i yat›r›m

harcamalar›n›n ayn› oranla bulunmufl bugünkü de¤ere oran›n› gösterir.

Proje de¤erlendirme kriteri olarak fayda maliyet oran› matematiksel olarak afla¤›daki

flekilde gösterilebilir.

Yöntem bafllang›ç y›l›na indirgenmifl gelirlerin yat›r›ma oran›n› gösterir. Net bugün-

kü de¤er yönteminde, bugüne indirgenmifl gelir ve yat›r›m de¤erleri aras›ndaki far-

ka bak›larak, yat›r›m karar› verilir. Amaç, daha önce belirlenmifl bir iskonto oran›n-

dan yat›r›m›n net bugünkü de¤erini maksimize etmektir. Fayda maliyet oran› yönte-

minin amac› ise, gelir ve giderlerin belirli bir iskonto oran›yla bugüne indirgenmifl

de¤erlerinin birbirine oran›n› en üst seviye ç›karmakt›r.

Fayda maliyet oran› yöntemi uygulan›rken, bir yat›r›m projesinin kabul edilebilmesi

için oran›n birden büyük olmas› gerekir.
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Fayda maliyet oran› ≥ 1 ise yat›r›m kabul edilir.

Fayda maliyet oran› ≤ 1 ise yat›r›m geri çevrilir.

Fayda maliyet oran› 1 oldu¤unda, yat›r›m›n net bugünkü de¤eri s›f›r ve iskonto ora-

n› iç karl›l›k oran›na eflittir.

De¤erlendirilen yat›r›m projesi birden fazla oldu¤unda, projeler oran›n büyüklü¤üne

göre s›raland›r›l›r. Net bugünkü de¤er yöntemi, projelerin karl›l›klar›na göre s›raland›-

r›lmas›ndan daha çok projenin kabul ya da geri çevrilme karar›nda belirleyicidir.

Bir iflletmenin elindeki s›n›rl› finansal kaynaklar›n, karl›l›k oran› yüksek yat›r›m pro-

jelerine da¤›t›m› sözkonusu oldu¤unda, göreceli üstünlü¤ü belirleme fayda maliyet

oran› yöntemi önemlidir.
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PROJE DE⁄ERLEND‹RME 

YÖNTEMLER‹N‹N KARfiILAfiTIRILMASI

Yat›r›m projelerinin de¤erlendirilmesinde amaç, eldeki kaynaklar› de¤iflik üretim

konular› aras›nda en karl› ve en uygun bir biçimde kullanmakt›r. Yat›r›m projeleri

de¤iflik kurumlar taraf›ndan farkl› amaçlarla de¤erlendirilirler. Bu yüzden bir yat›r›m

projesi, teknik, finansal, sosyal ve çevresel aç›dan ele al›narak, çok yönlü bir biçim-

de de¤erlendirilir.

Endüstriyel bir yat›r›m projesini de¤erlendirme ifllemi, Pazar araflt›rmas›, kapasite,

kurulufl yeri ve teknoloji seçiminin uygunlu¤u ve finansal aç›dan sa¤laml›¤›n ayr›nt›-

l› olarak incelenmesini kapsar. Ayr›ca üretim konusunun çevresel etkileri ve ülke

ekonomisine katk›lar› da ele al›n›r. De¤erlendirme çal›flmalar›n›n tutarl›l›¤›, yat›r›m

projesinin sa¤l›kl› bilgilere dayanmas›na ba¤l›d›r.

Proje de¤erlendirmede karfl›lafl›lan alternatifler üç ana gruba ayr›l›r.

1. Kabul ya da geri çevirme.

De¤erlendirme çok say›da birbirinden ba¤›ms›z yat›r›m projeleri bulunur. Belirli bir

karl›l›k oran›na ulaflan projeler kabul edilir, ulaflamayanlar ise, geri çevrilir. Karar al-

mada kriter, karl›l›k, geri ödeme süresi, üretimi artt›racak yeni bir teknoloji gibi, ka-

bul ya da geri çevirmeye elverecek bir biçimde olmal›d›r.

2. S›ralama.

Kaynaklar s›n›rl› oldu¤undan, bütün kabul edilebilir yat›r›m projelerini gerçeklefltir-

mek mümkün de¤ildir. Böyle durumda yat›r›m projeleri, esas al›nan kriterlere ulafl-

ma durumlar›na göre s›ralan›rlar.

3. Birbirini önleyen projeler aras›nda seçim.

Genellikle yat›r›m projeleri birbirlerinden ba¤›ms›z de¤ildir. Bazen bir yat›r›m proje-

sinin uygun bulunmas›, baflka bir yat›r›m projesinin durdurulmas›na yol açar.  Ayn›

hedefe iki farkl› yat›r›mla ulaflma sözkonusu olunca, birinin gerçekleflmesi di¤erini
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önler. ‹flletmeler yat›r›m karar› al›rken, genellikle karl›l›k oran› ve geri ödeme süresi

gibi geleneksel yöntemlerden yararlan›r. Çünkü geleneksel yöntemlerin anlafl›lmas›

ve uygulanmas›, indirgenmifl nakit ak›mlar›na dayananlara göre daha kolayd›r. Ancak

bu yöntemler, yat›r›m›n ömrünü, gelirlerin zaman içindeki de¤erlerini hesaba kat-

mad›klar› için, tek bafl›na karar almada yeterli olmaz. 

Net bugünkü de¤er, iç karl›l›k ve fayda maliyet oran› yöntemleri, yat›r›mlar›n ekono-

mik ömürlerini ve y›llara göre sa¤lanan gelirlerin zaman içindeki de¤erlerini hesaba

katt›klar› için kendilerine genifl bir uygulama alan› bulmufllard›r. Bu yöntemler gele-

neksel yöntemlerin eksikliklerini tafl›maz. Buna karfl›l›k bu yöntemler de, gelecekte-

ki risk ve belirsizlikleri hesaba katmaz.

Yat›r›m projelerinin de¤erlendirilmesinde genellikle net bugünkü de¤er ve iç karl›-

l›k oran› yönteminden yararlan›l›r. Ço¤u defa bir yat›r›m karar› bu iki yöntemden bi-

rine dayan›r. Zaten biri di¤erinden ayr› de¤ildir. ‹ç karl›l›k oran› net bugünkü de¤er

yönteminin özel bir halidir.

Yat›r›m projelerinin seçim ve s›raland›r›lmas›nda yan›lg›ya düflmemek için, de¤iflik

yöntemlerden yararlanarak sonuçlar›n karfl›laflt›r›lmas› yararl› olur. Baz› durumlarda

geleneksel yöntemlerde yat›r›m karar› almada yeterli olabilir.

Ekonomik, teknik, finansal ve çevresel aç›dan ayr›nt›l› olarak haz›rlanmam›fl yat›r›m

projelerinin de¤erlendirilmesinde, proje de¤erlendirme yöntemleri tek bafl›na ye-

terli olmaz. Çünkü proje de¤erlendirme, gelece¤e iliflkin yat›r›m karar› almakt›r.

Gelecek bugünden kesinlikle bilinemeyece¤i için, her yat›r›m karar› bir ölçüde sez-

gilere dayan›r. Proje haz›rlama ve de¤erlendirme çal›flmalar›yla sezgiler kararlara dö-

nüflür.
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YATIRIM PROJES‹NE

‹L‹fiK‹N B‹LG‹LER‹N ‹NCELENMES‹

Yat›r›m projelerinin haz›rlanmas› gibi, de¤erlendirilmesi de çok yönlü bir çal›flmay›
zorunlu k›lar. Yat›r›m projesinin, ekonomik, teknik ve finansal incelemelerinin tutar-
l›l›¤›n›n araflt›r›lmas› ile karl›l›¤›n hesaplanmas›n› içeren de¤erlendirme çal›flmalar›;
kaynaklar›n hem iflletme hem de genel ekonomi ölçe¤inde en verimli biçimde da¤›-
t›lmas›na büyük ölçüde yard›mc› olur.1

YATIRIM PROJES‹N‹N GEREKÇES‹

Türkiye, topraklar›, su kaynaklar›, iklim ve do¤al yap›s› ile tar›msal alanda oldukça
büyük üretim gücüne sahiptir. Ülke kaynaklar›n›n, en verimli biçimde kullan›lmas›
ve amaçlanan ekonomik büyümenin gerçekleflmesi, de¤iflik üretim sektörlerine ya-
p›lacak yat›r›mlar yan›nda, tar›m alet ve makinelerinin üretiminin artt›r›lmas› ve yay-
g›n olarak kullan›lmas›na da ba¤l›d›r. Tar›m alet ve makina üretiminin artt›r›lmas›, ül-
ke tar›m›n›n makineleflmesini ve tar›mdaki iflgücünün verimlili¤ini de yükseltmeye
yard›mc› olacakt›r.

Tar›mda makineleflme; öncelikle traktör ve yard›mc› araçlar›n istenen düzeyde üre-
tilmesine ba¤l›d›r. Tar›mdaki makineleflmeyle, tar›msal iflletmelerin verimlili¤i bü-
yük ölçüde artt›r›labilir. Ayr›ca, tar›msal alandaki geliflmeler, sanayi ve hizmetler ke-
simindeki geliflmeyi de h›zland›racakt›r. Makinalaflman›n, tar›msal üretime etkileri
flöyle s›ralanabilir;

1.‹flgücünün verimini, dolay›s›yla ücretleri yükseltir.
2.Tar›msal üretimde verimlili¤i büyütür.
3.Y›l›n belirli aylar›nda iflgücü talebini artt›r›r.
4.Tar›mda çal›flan iflgücünün di¤er üretim alanlar›na kayd›r›lmas›n› kolaylaflt›r›r.
5. Tar›mda makinalar iflgücü yetersizli¤ini giderir.
6. Üretim hacmini ve kalitesini yükseltir.
7. Yeni tar›msal üretim alanlar›n›n aç›lmas›na yol açar.

Tar›m makinalar› aras›nda özellikle, traktörün tar›msal üretimi artt›rma ifllevinin ya-
n›nda, de¤iflik yan endüstriyel üretim konular›nda sürükleyici bir niteli¤i vard›r. Tür-
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kiye’de halen traktör üretimi ile ilgili kurulu iflletmelerin kapasiteleri, ana ve yan sa-

nayi olarak yurtiçi talebi karfl›layacak durumda de¤ildir. Bu yüzden, ülke içi talep it-

hal yoluyla karfl›lanmaya çal›fl›lmaktad›r.

Türkiye’de traktör talebinin h›zla artmas›nda, k›rsal alanlarda traktörün tar›m alan›

d›fl›nda ulafl›m ve tafl›mac›l›kta kullan›lmas›n›n da büyük etki vard›r. Öte yandan, h›z-

l› nüfus art›fl› ile büyüyen beslenme sorunlar› tar›m ve tar›ma dayal› sanayi ürünleri-

nin ihrac›n›n geliflmesi, traktör ve tamamlay›c› tar›m makinelerine olan talebi artt›r

maktad›r.

H›zla geliflen yurtiçi traktör ihtiyac›n› karfl›lamak, kurulu tar›m alet ve makinalar› ifl-

letmelerinin ara ürün olarak ülke d›fl› ba¤›ml›l›klar›n› en alt düzeye indirmek amac›y-

la, traktör üretimi için söz konusu yat›r›m projesi haz›rlanm›flt›r. 

PAZAR ARAfiTIRMASI

Türkiye’de tar›m traktörleri park›n› ve gelecekteki art›fllar›n› araflt›ran de¤iflik ku-

rumlarca çok say›da çal›flma yap›lm›flt›r. Sözgelimi, Devlet Planlama Teflkilat›, tar›m

sektöründeki hedefleri uyumlu olacak biçimde traktör park›n›n, baflka bir deyiflle

Türkiye’deki toplam traktör say›s›n›n 1982’de 400-450 bin, 1987’de 700 bin dolayla-

r›na ç›kaca¤›n› tahmin etmektedir.

KAPAS‹TE SEÇ‹M‹

Türkiye’de halen traktör montaj› ve üretimi ile u¤raflan alt› iflletme vard›r. Bunlar›n

toplam üretim kapasiteleri de¤iflik tiplerde 40.000 adet/y›l traktördür. Kurulacak ifl-

letmenin kapasitesi; yurtiçi ihtiyaç ve üretim yan›nda d›flsat›m potansiyeli de gözö-

nüne al›narak y›lda 225 gün/y›l çal›flma ile iki vardiyada 50.000 adet/y›l olarak seçil-

mifltir.
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Kurulufl ve iflletme döneminde, d›flal›m güçlükleri ve yan sanayiden gelebilecek so-
runlar gözönüne al›narak; planlanan kapasitenin ancak %80’inin kullan›labilece¤i ka-
bul edilmifltir. ‹flletmenin 1988 y›l›nda %100 kapasiteyle çal›flabilece¤i planlanm›flt›r.
Seçilen kapasite, ülkedeki traktör üretim düzeyi ve talebe uygundur. Kurulacak ifl-
letme bu kapasiteyle yurtiçi üretim aç›¤›n› kapatma yan›nda d›fl pazarlara da aç›labi-
lir.

YATIRIM TUTARI VE YILLARA GÖRE DA⁄ILIMI

Bu yat›r›m projesine iliflkin toplam yat›r›m tutar›, yat›r›m s›ras›nda ortaya ç›kabilecek

fiyat art›fllar› ile birlikte 30.841.846.000 TL. olarak hesaplanm›flt›r.

‹flletme sermayesinin hesaplanmas›nda hammadde, yerli ve yabanc› ara ürünler, yar-
d›mc› iflletme malzemesi, yedek parçalar, nihai ürün stoklar› ve nakit ihtiyac› gözö-
nünde tutulmufltur.

Çizelge 2’de projeye iliflkin sabit yat›r›m, iflletme sermayesi ve toplam yat›r›m tutar-
lar› görülmektedir. Yat›r›m s›ras›nda ortaya ç›kabilecek fiyat art›fllar› ayr›ca gösteril-
mifl ve yat›r›m tutar›na eklenmifltir.

Yat›r›m›n y›llara göre da¤›l›m› Çizelge 3-7’de görülmektedir. ‹lk üç y›lda yap›lan har-
camalar toplam yat›r›m›n %2’si kadard›r. Yat›r›m›n y›llara göre da¤›l›m›nda a¤›rl›k
1982 y›l›ndad›r. Toplam yat›r›m›n %36’s›na yak›n bölümünün 1982 y›l›nda gerçeklefl-
tirilmesi planlanmaktad›r.
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‹fiLETME DÖNEM‹ B‹LG‹LER‹

‹flletme,1980 y›l› içinde küçük katk›larla da olsa traktör üretimine bafllamay› planla-
maktad›r. 1985’de de¤iflik modellerden 40.00 adet üretecektir. ‹flletme döneminde
y›llara göre giderler, Çizelge 8 ve 9’da görülmektedir.

YATIRIMIN F‹NANSMANI

‹flletme, yat›r›mlar› öz kaynaklar›ndan karfl›lamay› planlamaktad›r. Yat›r›m›n gerçek-
leflme süresinde ortaya ç›kabilecek fiyat art›fllar›n› da içeren toplam harcamalar ve
bunlar›n kaynaklar› Çizelge 10’da görülmekledir. Yat›r›m›n de¤erlendirilmesinde
finansman kaynaklar› gözönüne al›nmayacakt›r. Bu nedenle öz kaynaklar›n karl›l›¤›
de¤il, toplam yat›r›m›n karl›l›¤› hesaplanacakt›r.
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YATIRIM PROJES‹N‹N KARLILI⁄ININ HESAPLANMASI

Bir yat›r›m projesinin kabul edilmesinin ve uygunlu¤unun ölçüsü karl›l›¤›d›r.

Planlanan bir yat›r›m projesinin gerçeklefltirilmesi için karl›l›¤›n belirli bir düzeyde

olmas› gerekir. Çünkü, bir yat›r›m›n ömrü içinde sa¤lad›¤› gelirlerin, yat›r›m için

yap›lan giderleri karfl›lad›ktan sonra, yap›lan toplam yat›r›ma göre ne oranda getiri

sa¤lad›¤›n›, karl›l›¤› hesaplanarak belirlenebilir. Ayr›ca, iflletmelerin uzun dönemde

varl›klar›n› sürdürmeleri ve h›zla de¤iflen çevre flartlar›na uyabilmeleri, yeni

yat›r›mlar yapabilmeleri, karl›l›k ile yak›ndan iliflkilidir. Bu nedenle, yat›r›m karar›,

ço¤u kez karl›l›k oran›na dayan›larak verilir. Karl›l›k, baz› durumlarda, yat›r›m karar›

almak için yeterli olmayabilir. Ancak tutarl› bir yat›r›m karar› alabilmek için öncelik-

le hesaplanmas› gerekir.

Karl›l›¤›n önemli ölçülerinden biri, yat›r›m projesinin sa¤lad›¤› gelirlerin bugünkü

de¤erini, yat›r›m için yap›lan harcamalar›n bugünkü de¤erinden büyük yapan iskon-

to oran›d›r. Baflka bir deyiflle, net bugünkü de¤er yöntemine göre, hesaplanan

yat›r›m›n bugünkü de¤erini, olumlu yapan iskonto oran›n›n bulunmas›d›r.

Kuflkusuz, karl›l›¤›n bulunmas›nda net bugünkü de¤er yönteminin yan›nda, di¤er

yöntemlerden de yararlanmak gerekir. Ancak, yat›r›m›n net bugünkü de¤erini olum-

lu yapan iskonto oran› yat›r›m projesinin seçiminde ve s›raland›r›lmas›nda önemli

bir göstergedir.

Karl›l›k söz konusu oldu¤unda, yat›r›m›n sa¤lad›¤› gelirlerin ve giderlerin piyasa fiy-

atlar›yla hesaplanmas› gerekir. Bu nedenle, öncelikle, yat›r›m projesinin y›llara göre

sa¤lad›¤› gelirler ve yat›r›m dönemindeki giderler, birinci k›s›mda verilen çizelgeler-

den yararlan›larak hesaplanacakt›r.
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YATIRIM PROJES‹N‹N BUGÜNKÜ DE⁄ER‹N‹N HESAPLANMASI

Yat›r›m projesinin bugünkü de¤erini bulmak için, önce yat›r›m giderlerinin y›llara

göre da¤›l›m›n› ve projenin ömrü boyunca sa¤layaca¤› gelirleri, hesaplamak gerekir.

Toplam yat›r›m›n y›llara göre da¤›l›m›, Çizelge 3-7’den yararlan›larak hesaplanm›flt›r.

Yat›r›m›n y›llara göre da¤›l›m› Çizelge 11’de görüldü¤ü gibi olmaktad›r. Yat›r›ma

1980 y›l›nda bafllan›ld›¤› kabul edilmifltir.

Fiyat de¤iflmeleri yat›r›m›n gerçekleflme süresinde ortaya ç›kabilecek art›fllar göster-

mektedir. Fiyat art›fllar›n›n gelir üzerindeki etkileri incelenmedi¤i için bugünkü

de¤erin hesaplanmas›nda hesaba kat›lmayacaklard›r.

Yat›r›m›n ekonomik ömrü, 5 y›l› kurulufl, 15 y›l› iflletme dönemi olmak üzere 20 y›l

al›nm›flt›r. Bir endüstriyel yat›r›m projesinin ömrü genellikle 12-15 y›l al›nmaktad›r.

Çünkü, 20 y›l sonra sa¤lanacak gelirlerin 1980 y›l›na indirgenmifl bugünkü de¤erleri

çok küçük olaca¤›ndan, yat›r›m karar›na etkileri çok az olacakt›r.

Yat›r›m›n ekonomik ömrü sonundaki hurda de¤eri toplam yat›r›m›n yaklafl›k %15’i

(4.500.000.000 TL) olarak al›nm›flt›r.

Yat›r›m›n y›llara göre sa¤lad›¤› gelirleri bulurken, finansman giderleri ve amor-

tismanlar gelirlere eklenmifltir. Finansman giderlerinin eklenmesinin sebebi; toplam

yat›r›m›n bugünkü de¤erini olumlu yapan iskonto oran›n›n aranmas›d›r. Bu neden-

le, toplam yat›r›m›n karl›l›¤› ele al›nd›¤›nda, finansman giderleri yat›r›m›n sa¤lad›¤›

bir gelir olacakt›r.

Yat›r›m›n ekonomik ömrü içinde sa¤lad›¤› gelirler Çizelge 11’de görülmektedir.

Yat›r›mla birlikte traktör montaj›na bafllanaca¤›ndan gelirlerde ayn› y›ldan itibaren

2000 y›l›na kadar ç›kar›lm›flt›r.
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Yat›r›m›n y›llara göre sa¤lad›¤› gelirler ve harcamalar, Çizelge 12’de birlikte gösteril-

mifltir. Böylece ticari karl›l›¤›n ölçülmesinde de¤iflik de¤erlendirme yöntemlerinin

uygulanabilmesi için gerekli veriler sa¤lanm›flt›r.

Yat›r›m›n y›llara göre da¤›l›m› ve sa¤lanan gelirler Çizelge 13’de görülmektedir.

Yat›r›m›n bugünkü de¤erini bulmak için bu veriler yeterlidir.

Bugünkü de¤er belirli bir iskonto oran›nda yat›r›m›n karl›l›¤›n› göstermektedir.

Bugünkü de¤er bir yat›r›m projesinde, karl›l›¤›n önemli bir göstergesidir. Bir yat›r›m

projesinin de belirli bir iskonto oran›nda bugünkü de¤erin olumlu olmas›, yani

s›f›rdan büyük olmas›, iflletmenin marjinal yat›r›m oran›nda yapaca¤› ayn› büyüklük-

teki baflka yat›r›mdan sa¤layaca¤› gelirlerden daha çok gelir elde etmesi demektir.
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Yat›r›m›n ekonomik ömrü sonundaki hurda de¤erini de hesaba katarak net bugünkü de¤eri
afla¤›daki ba¤›nt›dan hesaplayabiliriz.
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Yat›r›m projesinin %20 iskonto oran›nda net bugünkü de¤eri negatiftir. Baflka bir deyiflle, %20

iskonto oran›nda yat›r›m›n sa¤lad›¤› gelirler, yat›r›m için yap›lan harcamalar› karfl›lam›yor. Ser-

mayenin marjinal verimlili¤i %20 al›n›rsa, traktör projesinin kabul edilmemesi gerekir. 

‹skonto oran›n› %17 olarak ayn› flekilde bugünkü de¤eri hesaplan›r.

Yukar›da yap›ld›¤› gibi Çizelge 13’deki verilerle yap›lan hesaplamalar sonucu net bugünkü de-

¤er yaklafl›k olarark s›f›ra yak›n al›nabilir.

N.B.D.= - 15.722.568-15.688.063=-34.505

‹skonto oran› %17 al›n›rsa, traktör yat›r›m projesinin net bugünkü de¤eri yaklafl›k olarak 0 ol-

maktad›r. Karfl›laflt›rma oran› %15 al›n›rsa yat›r›m olumlu kabul edilecektir.
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YATIRIMIN ‹Ç KARLILIK ORANININ HESAPLANMASI

Bir yat›r›m projesinin iç karl›l›k oran› karl›l›¤›n ikinci önemli göstergesidir. ‹ç karl›l›k
oran›, yat›r›m projesinin sa¤lad›¤› gelirlerin bugünkü de¤erini, yat›r›m harcamalar›-
n›n ayn› y›la indirgenmifl bugünkü de¤erine eflitleyen iskonto oran›d›r. Bugünkü de-
¤er yöntemindeki ayn› eflitlikten yararlan›larak hesaplan›r.

Çizelge 13’deki verileri yukar›daki eflitlikte yerine koyarak, eflitli¤in iki yan›n› birbiri-

ne eflitleyen iskonto oran›, söz konusu yat›r›m›n iç getiri oran›n› verecektir. Net bu-

günkü de¤eri hesaplarken, %16.9 oran› için eflitli¤in iki yan›n›n birbirine eflit oldu-

¤u görülmüfltü. Bu nedenle, traktör yat›r›m projesinin iç getiri oran› %16.9, yaklafl›k

%17 olmaktad›r.

KARLILI⁄IN ‹RDELENMES‹

Ele al›nan yat›r›m projesi, yaklafl›k olarak %17 iskonto oran› için net bugünkü de¤e-
ri s›f›ra yak›n olmaktad›r. Baflka bir deyiflle projenin iç karl›l›k oran› %17’dir.

‹ç karl›l›k oran› bugün piyasada geçerli faiz oran›n›n çok alt›ndad›r. Uzun vadeli kre-

diler için faiz oran› %30’dur. Bankalar›n vadeli tasarruflara uygulad›klar› faiz oranlar›

%50’ye kadar ç›kmaktad›r. Sermaye maliyetinin %30’un alt›nda olmad›¤› bir ortam-

da, traktör yat›r›m projesinin iç karl›l›k oran› çok düflük kalmaktad›r.

Bu durum da, yat›r›m›n kabul edilmesi zordur. Ancak, sözkonusu yat›r›m projesi,

Türkiye için büyük önem tafl›d›¤›ndan, yap›labilirlik çal›flmas›nda yat›r›m ve iflletme

dönemi bilgileri gözden geçirilerek, gelirler ve giderler yeniden düzenlenmelidir.

Bunun sonucu yat›r›m projesinin iç karl›l›k oran›n›n belirli bir düzeye yükseltilmesi

için al›nmas› gerekli önlemler belirlenebilir.
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16 - Irak Ülke Raporu (Mart 2004)

17 - Düflük Enflasyonda ‹flletmeler ‹çin Yol Haritas› (Temmuz 2004)

18 - AB ‹lerleme Raporu ve AB Müzakere Süreci Konusunda MÜS‹AD’›n  Görüflleri ( Ekim

2004 ) 
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